Penentuan Nilai Opsi Saham Tipe Amerika Menggunakan Metode Binomial Tree dengan Pembagian Dividen by Salamanan, Salamanan
    PENENTUAN NILAI OPSI SAHAM TIPE AMERIKA MENGGUNAKAN METODE BINOMIAL TREE DENGAN PEMBAGIAN DIVIDEN                         Skripsi  Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Meraih Gelar Sarjana Matematika Jurusan Matematika pada Fakultas Sains dan Teknologi UIN Alauddin Makassar  OLEH:  SALAMANAN NIM: 60600114051    FAKULTAS SAINS DAN TEKNOLOGI                             UNIVERSITAS ISLAM NEGERI ALAUDDIN                                     MAKASSAR                                                                                         2019 
  ii  PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI   Mahasiswa yang bertanda tangan di bawah ini:  Nama      : Salamanan NIM     : 60600114051 Tempat/Tgl. Lahir   : Kai/12 September 1995 Jurusan       : Matematika Fakultas     : Sains dan Teknologi  Alamat   : Jln. Yasin Limpo, Samata-Gowa Judul      : Penentuan Nilai Opsi Saham Tipe Amerika Menggunakan      Metode Binomial Tree dengan Pembagian Dividen     Menyatakan dengan sesungguhnya dan penuh kesadaran bahwa skripsi ini benar adalah hasil karya sendiri. Jika dikemudian hari terbukti bahwa ia merupakan duplikat, tiruan, plagiat atau dibuat oleh orang lain, sebagian atau  seluruhnya, maka skripsi dan gelar yang diperoleh karenanya batal demi hukum.             Gowa,     Juli 2019            Salamanan      NIM: 60600114051
 iii   
 iv  MOTTO Tiada Kebahagiaan Tanpa Pengorbanan (Anonim) Sesuatu yang menjadi tugasmu tak akan pernah selesai jika kau tak segera memulainya (penulis) PERSEMBAHAN Karya tulis ini saya persembahkan Kepada Sang Khalik Allah SWT, Karena berkat cinta dan Ridho-Nya sehingga penulis dapat menyelesaiakan tugas akhir ini dengan baik Bapak, Ibu dan 5 kakak kandung tercinta Ahmad Sangka, Hajija, Jelita, Hajira, Syafrudin, Selami dan Salima yang telah banyak berkorban dan memberikan saya kesempatan untuk menikmati indahnya ilmu hingga ke jenjang universitas Teman-teman “CEO CAFE” Syarif, Arlan, Nasir, Wawan, Lana, Arsal, Ojan & Semua teman-teman “MED14N” yang telah banyak membantu dan mengingatkan saya untuk menyelesaikan tugas akhir ini Almamater tercinta… Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar   Salamanan 
 v   KATA PENGANTAR      Segala puji dan syukur penulis panjatkan kepada Allah SWT. Atas rahmat iman, kasih sayang dan kesehatan yang telah di berikan. Salam kepada Mu wahai junjungan Nabi besar Muhammad Saw beserta keluarga dan para sahabat-sahabat setia yang telah membawa zaman rahmatan lilalamin. Penulis sangat bersyukur sehingga dapat menyelesaikan skripsi yang berjudul “Penentuan Nilai Opsi Saham Tipe Amerika Menggunakan Metode Binomial Tree dengan Pembagian Dividen”.  Penulis menyadari bahwa selama berlangsung penelitian, penyusunan sampai pada tahap penyelesaian skripsi ini taklepas dari bantuan berbagai pihak terutama Bapak dan Ibu tercinta, terima kasih atas kasih sayang yang tulus yang telah diberikan kepada anak mu ini, berkat doa dan dukungan kalian anak mu bisa sukses. Oleh karena itu iringan doa dan ucapan terima kasih juga penulis sampaikan kepada:  1. Rektor Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar Bapak Prof. Dr. Musafir Pababbari, M.Si. 2. Wakil Rektor Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar Bapak Prof. Dr. Mardan, M.Ag, Bapak Prof. Dr. H.Lomba Sultan, M.A dan Ibu Prof. Siti Aisyah, M.A.,Ph.D selaku Wakil Rektor 1, 2 dan 3.  3. Dekan Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar Bapak Prof. Dr. H. Arifuddin, M.Ag.  4. Wakil Dekan Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar Ibu Dr. Hj Wasilah, S.T., M.T, Bapak Dr.M. Thahir Maloko, M.H.I dan Bapak Dr. Ir. Andi Suarda, M.Si selaku Wakil Dekan 1, 2 dan 3.
vi    5. Ketua Jurusan dan Sekertaris Jurusan Matematika Bapak Irwan, S.Si., M.Si., dan Ibu Wahidah Alwi, S.Si., M.Si. 6. Pembimbing 1 dan Pembimbing 2 Bapak Irwan, S.Si., M.Si., dan Ibu Faihatuz Zuhairoh, S.Si., M.Sc yang telah membimbing penulis dengan penuh kesabaran dan cinta yang tulus 7. Penguji 1 dan Penguji 2 Bapak Ilham Syata, M.Si dan Bapak Adnan Sauddin, S.Pd.,M.Si. yang telah memberikan masukan yang sangat bermanfaat 8. Seluruh Dosen Matematika Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar yang telah membagi ilmunya melalui pengajaran dengan penuh kesabaran 9. Seluruh staf karyawan Fakultas Sains dan Teknologi yang telah membantu penulis dalam pengurusan berkas sampai selesai 10. Keluarga besar yang telah banyak membantu baik secara materi maupun dukungan motivasi yang sangat membangun 11. Teman-teman setia  dan  semua pihak yang telah berjasa memberikan dukungan secara langsung dan tidak langsung yang tidak bisa saya sebutkan namanya satu persatu.  Akhir kata, semoga skripsi ini dapat bermanfaat dan menambah wawasan ilmu pengetahuan untuk semua orang.             Gowa,    Juli 2019          Salamanan  
 vii  DAFTAR ISI HALAMAN SAMPUL ................................................................................... i PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI ....................................................... ii PENGESAHAN SKRIPSI ............................................................................. iii MOTO DAN PERSEMBAHAN ................................................................... iv KATA PENGANTAR .................................................................................... v-vi DAFTAR ISI ................................................................................................... vii-viii DAFTAR TABEL .......................................................................................... ix DAFTAR GAMBAR ...................................................................................... x DAFTAR SIMBOL ........................................................................................ xi ABSTRAK ...................................................................................................... xii ABSTRACT .................................................................................................... xiii BAB I PENDAHULUAN ............................................................................... 1-14 A. Latar Belakang ................................................................................... 1 B. Rumusan Masalah .............................................................................. 12 C. Tujuan Penelitian ............................................................................... 12 D. Manfaat Penelitian ............................................................................. 12 E. Batasan Masalah ................................................................................ 13 F. Sistematika Penulisan ........................................................................ 13 BAB II TINJAUAN PUSTAKA .................................................................... 14-37 A. Investasi ............................................................................................. 15 B. Saham ................................................................................................. 18 C. Opsi .................................................................................................... 20 D. Dividen ............................................................................................... 25 E. Model Binomial Harga Saham........................................................... 27 
viii    BAB III METODOLOGI PENELITIAN .................................................... 38-39 A. Jenis Penelitian................................................................................... 38 B. Tempat dan Waktu Penelitian ............................................................ 38 C. Jenis dan Sumber Data ....................................................................... 38 D. Prosedur Penelitian ............................................................................ 38 BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ....................................................... 40-68 A. Hasil Penelitian .................................................................................. 40 B. Pembahasan........................................................................................ 65 BAB V PENUTUP .......................................................................................... 69 A. Kesimpulan ........................................................................................ 69 B. Saran .................................................................................................. 69 DAFTAR PUSTAKA ..................................................................................... 70 LAMPIRAN ....................................................................................................  RIWAYAT PENULIS ....................................................................................         
  ix  DAFTAR TABEL                  Tabel 4.1    Data Penutupan Harga Saham Microsoft Corporation (MSFT) ........ 40 Tabel 4.2    Hasil Perhitungan Return Harga Saham ............................................ 43 Tabel 4.3    Hasil Perhitungan Standar Deviasi Return Harga Saham ................. 45                 
  x  DAFTAR GAMBAR                                                                                                                              Gambar 2.1    Grafik Perubahan Harga Saham ................................................... 27 Gambar 2.2    Prinsip Metode Binomial .............................................................. 28  Gambar 2.3    Bagan Binomial Tree Untuk ∗ .................................................... 31  Gambar 4.1    Skema Pohon Binomial 6 Periode ................................................ 49 Gambar 4.2    Harga Saham Tanpa Dividen ........................................................ 50 Gambar 4.3    Skema Harga Saham dengan Dividen .......................................... 52  Gambar 4.4    Harga Saham dengan Dividen Pada Saat 2  Bulan ..................... 54 Gambar 4.5    Harga Saham dengan Dividen Pada Saat 4  Bulan ..................... 56 Gambar 4.6    Nilai Opsi Call Saham dengan Dividen Pada Saat 2  Bulan ....... 58 Gambar 4.7    Nilai Opsi Put Saham dengan Dividen Pada Saat 2  Bulan ........ 60 Gambar 4.8    Nilai Opsi Call Saham dengan Dividen Pada Saat 4  Bulan ....... 62 Gambar 4.9    Nilai Opsi Put Saham dengan Dividen Pada Saat 4  Bulan ........ 64       
  xi  DAFTAR SIMBOL      : Call (Opsi Beli)     : Put (Opsi Jual ) 	
   : Harga Saham Pada Waktu ke-t  ∗   : Harga Saham Awal Baru Setelah Pembagian Dividen    : Harga Kesepakatan    : Banyaknya Data yang Diteliti    : Suku Bunga Bebas Risiko    : Indeks  Periode    : Indeks  Perubahan Kenaikan    : Volatilitas    : Dividen    : Ex-dividen (Waktu Pembayaran Dividen)      : Return Harga Saham    : Faktor Perubahan Kenaikan    : Faktor Perubahan Penurunan    : Peluang Harga Saham Naik  PV   : Present Value             ∶ Waktu Jatuh Tempo  M          : Jumlah Periode ̅               : Rata-Rata Harga Return Saham             : Standar Deviasi Return Saham ∆
         : Interval Waktu 
  xii  ABSTRAK Nama  : Salamanan Nim  : 60600114051 Judul  : Penentuan Nilai Opsi Saham Tipe Amerika Menggunakan    Metode Binomial Tree dengan Pembagian Dividen  Opsi Amerika merupakan suatu kontrak opsi yang pelaksanaannya dapat dilakukan kapan saja sepanjang periode waktu yang telah disepakati. Dalam penelitian ini, digunakan data harga saham penutup (Closing Price) pada perusahaan Microsoft Corporation (MSFT) dari tanggal 11 Desember 2017 sampai 07 Desember 2018 sehingga diperoleh  = 0,263621, harga saham awal sebelum pembagian dividen S = $104,82. Sedangkan harga saham awal baru setelah pembagian dividen pada saat 2   bulan ∗ = $104,3644 dan harga saham baru untuk pembagian dividen 24  bulan ∗ =$104,3679, nilai kesepakatan (K) = $90 dengan tingkat suku bunga sebesar 4,60% pertahun. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hasil untuk pembagian dividen pada saat 2  bulan opsi call sebesar $23,355 dan opsi put sebesar $1,020 sedangkan untuk pembagian dividen pada saat 4  bulan nilai opsi call  sebesar $23,358 dan opsi put $1,004. Hasil simulasi dengan dua waktu pembagian dividen yang berbeda memberikan gambaran bahwa semakin jauh ex-dividen dari periode ke-nol, maka nilai opsi call semakin besar. Sedangkan opsi put berlaku sebaliknya yaitu semakin jauh ex-dividen dari periode ke-nol, maka nilai opsi semakin kecil.                                                                                                                                                                                                                                                             Kata Kunci: Opsi Amerika, Dividen, Metode Binomial Tree       
  xiii  ABSTRACT Name  : Salamanan Nim  : 60600114051 Title                : Determination of the Stock Option Values American Type Using the Binomial Tree method with Dividend             American Option is an  option contract which can be carried out at any time during the agreed time period. In this study, closing price data is used at the Company Microsoft Corporation (MSFT) from December 11, 2017 to December 7, 2018 so that it is obtined  σ = 0,263621. The initial share before the dividend  S = $104,82. Whereas the initial share price is new after dividend distribution at 2  month S∗ = $104,3644 and the price of new shares to distribute  month dividends 4   S∗ =$104,3679, agreement value (K)=$90 with interest rate of 4,60% per year. Based on the results of the study, the result of dividend distribution at 2  month call option amounted to  $25,299 and put option at $1,020 while dividend distribution at  4  month call option value amounted  $23,358 an put option $1,004. The simulation results with two different dividend distribution times ilustrate that the further the ex-dividend  from zero period, the greater the call option value. While the put option applies the opposite, the farther the ex-dividend from the zero period, the smaller the option value.                                                                                                                                                                                               Keywords: American Options, Dividend, Binomial Tree Method       
  1  BAB I PENDAHULUAN  A.  Latar Belakang            Investasi merupakan komitmen untuk menyimpan sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Investasi biasa disebut penanaman modal. Orang yang melakukan kegiatan penanaman modal atau investasi disebut investor. Seorang investor dapat melakukan investasi dengan membeli sejumlah aset pada saat ini yang dapat berupa emas, tanah, rumah, saham dan lain sebagainya. Investasi dalam bentuk aset ini bertujuan untuk meperoleh keuntungan dimasa yang akan datang dari kenaikan harga sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut.1            Berdasarkan aset, investasi terbagi atas dua, yaitu investasi pada aset real (real assets) dan investasi pada aset finansial (financial assets). Investasi pada aset real adalah investasi dalam bentuk nyata seperti bangunan, tanah, emas, mesin dan lain sebagainya. Sedangkan investasi pada aset finansial adalah investasi dalam bentuk surat berharga seperti deposito, obligasi, saham dan sebagainya. Investasi dapat dilakukan oleh para investor baik real assets maupun financial assets di pasar modal (capital market).                                                                        1Welgi Okta Irawan, dkk., “Penentuan Harga Opsi  Dengan Model  Black-Scholes   Menggunakan  Metode Beda Hingga Center Time Center Space  (Ctcs)”, Eksakta 18, no.2 (2017): h.156. 
2              Pasar modal (capital market),  memiliki dua fungsi yaitu sebagai wadah bagi orang atau  perusahaan yang membutuhkan modal untuk mendapatkan modal dari investor dan sebagai wadah bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen investasi yang berupa deposito, obligasi, saham dan sebagainya.            Dalam pasar modal, saham merupakan instrumen yang sering digunakan  oleh investor sebagai aset investasinya karena dapat menghasilkan finansial gain. Hukum bertransaksi saham dikalangan ahli fikih kontemporer  memiliki perbedaan. Perbedaan tersebut berkaitan dengan membolehkan atau  tidaknya bertransaksi saham.  saham yang diperbolehkan adalah saham yang bergerak dibidang usaha yang halal seperti bidang transportasi, telekomunikasi, tekstil dan lain sebagainya. Sedangkan saham yang tidak diperbolehkan adalah saham yang bergerak dibidang yang haram seperti bidang produksi minuman keras, prostitusi, perjudian dan lain sebagainya.2Abdul Somad,Lc.,MA. memberikan penjelasan bahwa apapun transaksinya asalkan terbebas dari tiga hal yakni ghisy yaitu menipu, aniaya dan gambling (gharar) yaitu ketidakpastian besar keuntungan dan kerugian yang akan diperoleh dalam transaksi tersebut diperbolehkan. Sebaliknya apabila dalam suatu transaksi ke empat kriteria tersebut ada ataupun salah satunya ada, maka hukumnya haram atau tidak diperbolehkan.             Yahya Zainul Ma’arif atau yang sering disapa Buya Yahya memberikan penjelasan bahwa hukum asal saham yang diperjual belikan itu boleh asalkan saham                                                                       2 Arif Wibowo,Islamic Investment , Staff Pengajar Fakultas Ekonomi Unifersitas Negeri Yogyakarta             
3   tersebut jelas keberadaannya yang berarti dapat langsung kita miliki setelah transaksi. Dalam hal ini beliau memberikan ilustrasi tentang sebuah usaha yang modal awalnya terdiri dari empat orang, maka setiap orang memiliki 25% kepemilikan dari perusahaan tersebut. Jika suatu hari salah seorang diantara mereka ingin menjual sahamnya maka diperolehkan. Saham yang hanya dalam sebuah nilai tertentu dan tidak ada kejelasan tentang barang atau sesuatu yang akan kita peroleh setelah transaksi tersebut, maka menurut beliau tidak diperbolehkan atau haram.            Saham merupakan surat berharga yang dijadikan sebagai bukti bahwa seorang investor benar-benar memiliki hak kepemilikan atas suatu perusahaan. Sama seperti instrumen investasi lainnya yang selalu memiliki risiko, saham pun demikian. Risiko yang terjadi pada saham apabila harapan peningkatan harga saham tersebut tidak sesuai dengan kenyataan yang malah mengalami kemerosotan. Oleh karena itu, untuk meminimalkan risiko, para investor memperdagangkan instrumen derivatif. Instrumen derivatif merupakan instrumen investasi yang diturunkan atau berasal dari produk yang menjadi acuan atau pokok. Salah satu instrumen derivatif tersebut adalah opsi. Opsi merupakan aset investasi finansial yang banyak digunakan di duniakeuangan karena  mampu meminimalkan risiko ketika seseorang berinvestasi. Opsi adalah suatu bentuk investasi atau berupa kontrak antara dua pihak yang mana salah satu pihak memberi hak (bukan kewajiban) kepada pihak lain (pemegang opsi) untuk membeli atau  menjual aset tertentu dengan harga  dan dalam waktu tertentu.   
4   Oleh karena merupakan sebuah kontrak, maka agar tidak terjadi kesalapahaman dikemudian hari, akad tersebut harus ada bukti hitam di atas putih atau dituliskan.             Hal ini sebgaimana firman Allah dalam QS. al-Baqarah/2: 282:                                                                                                                
5                                      
6    Terjemahnya: “Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan utang piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis diantara kamu menuliskannya dengan benar.Dan janganlah penulis menolak untuk menuliskannya sebagaimana Allah telah  mengajarkan kepadanya, maka hendaklah dia menuliskan. Dan hendaklah orang yang berhutang itu mendiktekan, dan hendaklah dia bertakwa kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah dia mengurangi sedikit pun daripadanya. Jika yang berhutang itu orang yang kurang akalnya atau lemah (keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, maka hendaklah walinya mendiktekan dengan benar.Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi laki-laki diantara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki, maka (boleh) seorang laki-laki dan dua orang perempuan di antara orang-orang yang kamu sukai dari para saksi (yang ada), agar jika yang seorang lupa maka yang seorang lagi mengingatkannya. Dan janganlah saksi-saksi itu menolak apabila kamu dipanggil. Dan janganlah kamu bosan menuliskannya, untuk batas waktunya baik (utang itu) kecil maupun besar.Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian, dan lebih mendekatkan kepada kepada ketidakraguan, kecuali jika hal itu merupakan perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, jika kamu tidak menuliskannya. Dan ambillah saksi apabila kamu berjual beli, dan janganlah penulis dipersulit dan begitu juga saksi. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka sungguh, hal itu adalah suatu kefasikan pada kamu. Dan bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran kepadamu, dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu.”3            Jumhur ulama memahami perintah menuliskan utang piutang sebagai anjuran, bukan kewajiban. Hal ini benar adanya karena jika bersifat wajib, maka akan sangat sulit dilakukan oleh manusia yang hidup pada saat diturunkan ayat tersebut yang mana kepandaian tulis menulis kala itu sangat langka. Namun ayat ini mengisyaratkan agar belajar menulis karena semua orang memiliki kebutuhan yang tidak semuanya dipenuhi oleh dirinya sendiri namun membutuhkan bantuan orang                                                                        3Departemen Agama RI. Al-qur’an Tajwid dan Terjemahnya. Bogor: Departemen Agama Republik Indonesia, 2007. h. 48. 
7    lain. Sebagaimana tersurat dalam penggunaan kata idzal/apabila yangsering digunakan untuk menunjukkan kepastian akan terjadinya sesuatu dikemudian hari.            Penggalan ayat selanjutnya Allah swt menekankan agar seorang penulis akad tersebut harus menuliskannya dengan adil yaitu dengan benar, karena bagaimana pun namanya perjanjian pasti melibatkan hubungan antara dua pihak sebagaimana kita pahami dari kata 
**+,*
- yang berarti ./-0*-*1*ℎ diambil dari kata * yang mana kata * ini memiliki banyak arti antara lain yaitu hutang, pembalasan, ketaatan dan agama, namun keseluruhan huruf yang  membentuk kata * selalu menggambarkan hubungan antar dua pihak. Biasanya pihak yang berhubungan ini salah satunya memiliki kedudukan yang lebih tinggi dibadingkan dengan pihak lain. Orang yang dipercaya sebagai penulis dalam sebuah akad tersebut tidak diperkenankan untuk membuat peraturan baru yang tidak sesuai atau menyalahi ketentuan Allah dan peraturan  perundangan yang berlaku dalam masyarakat. Tidak menjadikan salah satu pihak yang ./-0*-*1*ℎ dirugikan untuk membuat pihak lain menjadi untung. Oleh karena itu, dibutuhkan tiga kriteria bagi penulis yakni kemampuan menulis, pengetahuan tentang aturan serta tata cara menulis perjanjian, dan kejujuran. Ayat ini mendahulukan penyebutan adil daripada penyebutan pengetahuan yang diajarkan Allah. Ini karena keadilan, di samping menuntut adanya pengetahuan bagi yang akan berlaku adil, juga karena seorang yang adil tapi tidak mengetahui, keadilannya akan mendorong dia untuk belajar. Berbeda dengan yang mengetahui tetapi tidak adil. Ketika itu pengetahuannya akan dia gunakan untuk 
8    menutupi ketidakakadilannya. Ia akan mencari celah hukum untuk membenarkan penyelewengan dan menghindari sanksi.4            Nominal atau besar kecilnya suatu kontrak tidak menjadi acuan untuk dituliskan atau tidaknya sebuah akad. Selama akad itu merupakan perjanjian untuk ditunaikan pada waktu tertentu di masa yang akan datang, maka hendaknya harus dituliskan agar terdapat bukti untuk menguatkan bahwa benar-benar telah melakukan perjanjian sesuai yang tertera pada lembaran perjanjian tersebut. Sebagaimana Allah memberikan penekanan pada hutang piutang yang jumlahnya kecil, karena biasanya perhatian tidak diberikan secara penuh menyangkut hutang yang kecil, padahal yang kecil pun dapat mengakibatkan permusuhan, bahkan pembunuhan. Apalagi yang kecil bagi seseorang boleh jadi dinilai besar oleh orang lain. Adapun yang secara tunai, maka tidak ada dosa bagi kita untuk tidak menuliskannya.5            Secara garis besar ayat ini menjelaskan tentang perintah Allah untuk menuliskan akad utang piutang apabila hal tersebut merupakan sebuah perjanjian yang harus ditunaikan dikemudian hari, dan yang diberikan amanah untuk menuliskannya tidak dibenarkan untuk menolak dan harus betul-betul ditulis dengan benar, tidak melakukan kesalahan dalam penulisan tersebut agar tidak terjadi hal yang tidak diinginkan di kemudian hari. Allah menekankan tentang pentingnya menuliskan                                                                       4 M.Quraish Shihab, Tafsir Al-Misbah Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Qur’an. Jakarta: Lentera Hati, 1, (2004): h. 604-605.             5 M.Quraish Shihab. Tafsir Al-Misbah Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Qur’an. Jakarta: Lentera Hati, 1 (2004): h. 608.  
9    akad utang piutang tersebut tanpa memandang besar kecilnya nominal yang akan ditransaksikan. Hal ini kata Allah lebih baik agar  terhindar dari keragu-raguan adanya pihak yang mengabaikan akad tersebut jika tidak ada bukti tertulis dari akad yang dilakukan.  Opsi merupakan sebuah kesepakatan untuk transaksi jual beli dimasa mendatang yang dibuktikan dengan adanya surat perjanjian antara dua pihak.  Pihak yang telah melakukan perjanjian berkomitmen dalam upaya memenuhi apa yang telah disepakati. Jual beli yang dilakukan atas dasar suka rela, tidak ada paksaan dan tidak ada upaya untuk saling mencurangi antara satu sama lain merupakan hal yang dihalalkan Allah. Hal ini tertera dalam QS. al-Baqarah/2:275:                                                                                                   Terjemahnya:            “Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.”6            Jual beli adalah transaksi yang saling memberikan keuntungan antara kedua pihak yang melakukannya, sedangkan riba menguntungkan satu pihak dan merugikan pihak lainnya. Keuntungan yang diperoleh melalui jual beli adalah hasil upaya yang dilakukan sedemikian rupa dalam mengelola, memprediksi segala kemungkinan yang akan terjadi, memahami situasi dan kondisi fluktuasi harga dipasaran serta berupaya untuk meminimalkan risiko. Kesalahan dalam memahami keadaan yang akan terjadi                                                                       6Departemen Agama RI. Al-qur’an Tajwid dan Terjemahnya. Bogor: Departemen Agama Republik Indonesia, 2007. h. 47. 
10    dan kurangnya kepandaian dalam memahami keadaan pasar, maka tidak mentup kemungkinan akan mengalami kerugian. Sedangkan keuntungan yang diperoleh melalui riba tidak memerlukan kepandaian dalam menganalisa pasar, tidak mengandung kerugian dan tidak memerlukan kepandaian dalam menganalisa fluktuasi harga yang ada dipasar karena keuntungan yang diperoleh melalui riba adalah keuntungan dengan cara membuat orang lain rugi.             Terdapat dua jenis opsi yaitu opsi beli atau diistilahkan dengan opsi call (call option) dan opsi jual atau diistilahkan dengan opsi put (put option). Opsi call adalah opsi yang memberikan hak (bukan kewajiban) kepada pemegangnya untuk membeli sejumlah instrumen tertentu berdasarkan kesepakatan dengan harga dan waktu tertentu yang telah ditentukan. Sedangkan opsi put adalah opsi yang memberikan hak (bukan kewajiban) kepada pemegangnya untuk menjual instrumen tertentu berdasarkan kesepakatan dengan harga dan waktu tertentu yang telah ditentukan. Aset atau instrumen  yang menjadi pokok atau acuan suatu kontrak opsi disebut underlying asset.  Exercise price atau sering disebut strike price merupakan  harga kesepakatan antara pihak yang melakukan kontrak opsi tersebut. Expiration date atau tanggal jatuh tempo merupakan waktu yang disepakati untuk melakukan transaksi opsi tersebut. Jika pada waktu transaksi terjadi jual atau beli opsi maka hal tersebut diistilahkan dengan exercise.             Berdasarkan waktu pelaksanaannya, suatu kontrak opsi dapat dibedakan menjadi dua jenis yaitu opsi  Eropa dan opsi Amerika. Opsi Eropa merupakan suatu kontrak opsi yang waktu pelaksanaannya hanya dapat dilakukan pada saat jatuh 
11    tempo. Sedangkan opsi Amerika merupakan suatu kontrak opsi yang pelaksanaannya dapat dilakukan kapan saja sepanjang periode waktu yang telah disepakati. Keluwesan waktu eksekusi inilah yang dapat menjadikan opsi Amerika lebih mahal dan lebih menguntungkan dibandingkan opsi Eropa, karena pemegang opsi diberi hak menentukan sendiri waktu yang tepat untuk excercise kapan saja sepanjang periode kesepakatan sampai tanggal jatuh tempo.7            Metode yang paling sering digunakan oleh masyarakat untuk menentukan nilai opsi adalah metode black-schole. Metode black-schole adalah metode analitik yang digunakan untuk menentukan nilai opsi tipe Eropa (European option), namun tidak dapat digunakan untuk opsi tipe Amerika (American option).8Sampai saat ini belum ditemukan metode analitik untuk menentukan nilai opsi tipe Amerika.9Oleh karena itu untuk menentukan opsi tipe Amerika kita dapat menggunakan metode numerik. Salah satu metode numerik yang dapat digunakan untuk menentukan nilai opsi tipe Amerika adalah metode binomial. Metode binomial tree merupakan suatu metode yang mendekati atau konvergen ke nilai opsi yang dihitung menggunakan metode black-schole apabila partisi waktu M semakin besar.10 Selain itu, pendekatan numerik yang menggunakan metode binomial dapat menentukan nilai opsi Amerika sama bagusnya seperti saat kita menentukan nilai opsi Eropa. Kelebihan lain metode                                                                       7 Keith Pham,  Finite Element Modelling of Multi Asset Barrier Options, Departement of Mathematics. University of Reading, 2007.            8 Komang Darmawan, dkk.”Penentuan Harga Kontrak Opsi Komoditas Emas Menggunakan Metode Pohon  Binomial”E-jurnal Matematika  6, no.2 (2017):h.100.            9 Jhon C, Hull. Options, Futures, and other Derivatives. New Jersey: Pearson Education International, 2009: h.399.            10 Surya Amami Pramuditya. “Perbandingan Metode Binomial dan Metode Black-Scholes Dalam Penentuan Harga Opsi”. Sainsmat 5,  no.1 (2016): h. 6.  
12    binomial tree yaitu lebih sederhana dan lebih mampu menangani early excercise karena arus kas akan diperiksa setiap periode, bukan hanya arus kas diakhir periode.11Metode binomial tree pertama kali diperkenalkan oleh Cox, Ros, Rubenstain (1979). Metode ini berdasarkan pada percabangan pohon pergerakan harga yang mengikuti aturan binomial pada setiap percabangan. Binomial tree mempresentasikan pergerakan harga yang hanya mempunyai dua kemungkinan yaitu naik atau turun.            Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Dividen menjadi salah satu pertimbangan bagi para investor untuk melakukan investasi pada suatu perusahaan. Berdasarkan alasan tersebut, maka beberapa perusahaan mempertimbangkan pembagian dividen kepada para pemegang saham di perusahaan tersebut.            Penelitian tentang penerapan metode binomial dalam mengitung nilai opsi Amerika telah banyak dilakukan. Syazali, dkk., (2015) dalam penelitiannya memberikan hasil call option sebesar $4,64 pada strike price $40 dan put option sebesar $8,3 pada strike price $52,5 untuk studi kasus PT.Rio Tinto Plc.12 Sedangkan Ermia Sari, dkk., (2016) melakukan perbandingan untuk beberapa nilai strike price dan priode yang berbeda-beda sehingga memberikan hasil bahwa semakin besar                                                                        11 Fadugba, dkk.”Performance  Measure Of Binomial Model For Pricing American And European  Option” Applied and Computational Mathematichs 3, no.6-1 (2014):h.29.             12 Syazali, dkk. “Penentuan Harga Opsi  Saham Tipe Amerika Dengan Model Binomial (Studi Kasus: PT Rio Tinto Plc)”. Eksponensial 6, no. 2 (2015): h.125. 
13    periode yang digunakan untuk metode binomial, maka nilai opsi akan semakin setabil atau mendekati nilai yang dihitung menggunakan metode black-schole.13 Penelitian yang telah dilakukan Syazali dan Ermia Sari, mengabaikan adanya pembagian dividen atau dalam perhitungannya mengasumsikan tidak ada pembagian dividen. Karena sebagian saham pada kenyataannya membagikan dividen, maka penting diteliti untuk mengetahui nilai opsi saham tipe Amerika dengan pembagian dividen. Oleh karena itu pada penelitian ini akan menghitung nilai opsi saham tipe Amerika menggunakan metode binomial tree dengan pembagian dividen.  B. Rumusan Masalah Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana menentukan nilai opsi saham tipe Amerika menggunakan metode binomial tree dengan pembagian dividen? C. Tujuan Penelitian Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui cara menentukan nilai opsi saham tipe Amerika menggunakan metode binomial tree dengan pembagian dividen.  D. Manfaat Penelitian               Adapun manfaat yang bisa diperoleh dari penelitian ini antara lain sebagai berikut :                                                                            13Ermia Sari, dkk., “Penerapan Metode Binomial Tree Dalam Mengestimasi Harga Kontrak Opsi TipeAmerika”. E-Jurnal Matematika 5, no. 4 (2016): h.161.  
14    1. Bagi Peneliti          Sebagai bahan pembelajaran dan penambah wawasan dibidang keuangan. 2. Bagi Pembaca            Penulisan ini diharapkan memberi manfaat bagi semua pembaca, baik sebagai tambahan ilmu maupun dapat dijadikan sebagai referensi untuk dibandingkan dengan metode lainnya pada penulisan berikutnya.  E. Batasan Masalah            Dalam suatu penelitian diperlukan batasan masalah agar pembahasan tidak melebar. Pada penelitian ini yang menjadi batasan masalah adalah : Opsi Amerika,  Dividen dan Metode Binomial tree. F. Sistematika Penulisan            Pada sistematika penulisan skripsi ini terdapat lima bab yang akan dijelaskan, yaitu : 1. Bab I Pendahuluan, berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penulisan, batasan masalah, dan sistematika penulisan. 2. Bab II Tinjauan Pustaka, bab ini berisi tentang penjelasan mengenai opsi,model harga saham dan model Binomial tree dengan pembagian dividen. 3. Bab III Metode Penelitian, di dalam bab ini dikemukakan metode penelitian yang berisi ruang lingkup kegiatan, jenis dan sumber data. 4. Bab IV Hasil dan Pembahasan,  
15    Bab ini menguraikan hasil penelitian dengan menganalisis data-data     penelitian dan menguraikan pembahasan dari penelitian tersebut 5. Bab V Penutup, bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah  dilakukan dan saran untuk penelitian selanjutnya. 6. Daftar Pustaka 7. Lampiran 8. Riwayat Penulis               
  16  BAB II TINJAUAN PUSTAKA  A.  Investasi             Investasi atau penanaman modal adalah suatu istilah yang berhubungan dengan keuangan dan ekonomi. Istilah tersebut berkaitan dengan akumulasi suatu bentuk aktiva dengan harapan mendapatkan keuntungan pada masa yang akan datang.             Berdasarkan teori ekonomi, investasi berarti pembelian (dana produksi) dari modal barang yang tidak dikonsumsi tetapi digunakan untuk produksi yang akan datang (barang produksi). Contohnya membangun rel kereta api atau pabrik. Beberapa produk investasi dikenal sebagai efek atau surat berharga. Definisi efek adalah suatu instrumen bentuk kepemilikan yang dapat dipindah tangankan dalam bentuk surat berharga, saham/obligasi, bukti hutang, bunga atau partisipasi dalam suatu perjanjian kolektif (reksa dana), Hak untuk membeli suatu saham (Rights), garansi untuk membeli saham pada masa mendatang atau instrumen yang dapat diperjual belikan.14            Dengan demikian, secara garis besar investasi merupakan suatu kegiatan yang dilakukan saat ini dengan memanfaatkan sumber daya yang ada untuk mendapatkan atau merintis suatu usaha yang diekpektasikan dapat memberikan keuntungan yang besar di masa yang akan datang. Berdasarkan aset, investasi terbagi menjadi dua yaitu real asset dan financial aset. Real aset berupa investasi yang berwujud contohnya                                                            14 Anonim.http://en.wikipedia.org/wiki/investasi  (21 Oktober 2018) 
17    gedung-gedung, kendaraan dll. Sedangkan financial aset berupa dokumen  (surat-surat) klaim tidak langsung dari pemegangnya terhadap sebuah aktiva real pihak yang menerbitkan sekuritas tersebut.            Sebelum memulai investasi, kita perlu memahami beberapa tahapan investasi agar investasi yang kita lakukan tidak sia-sia. Tahapan itu antara lain sebagai berikut: 1. Memahami Tujuan Investasi            Pastikan bahwa kita memahami tujuan investasi kita dengan segala macam hal yang terdapat didalamnya, dapat berupa besar keuntungan, risiko dan waktu yang dibutuhkan untuk mendapatkan hasil dari investasi tersebut. 2. Menentukan Kebijakan Investasi             Setelah kita memahami tujuan investasi, hal selanjutnya adalah menentukan kebijakan investasi. Kebijakan  investasi yang dimaksud dalam hal ini adalah menentukan berapa besar aset yang akan kita investasikan. Besar kecilnya investasi yang kita lakukan akan berpengaruh terhadap keuntungan atau pun risiko yang akan kita peroleh. 3. Melakukan Analisa Terhadap Aset             Setelah kita tentukan jumlah aset yang kita investasikan, maka selanjutnya adalah kita harus melakukan analisa terhadap aset yang kita pilih. Tujuan analisa ini adalah untuk mengetahui apakah aset tersebut berada dalam harga yang wajar. Pendekatan analisis yang kita gunakan  dalam melakukan analisa ini adalah analisis teknikal dan analisis fundamental.  4. Pembentukan Portofolio 
18               Portofolio adalah kombinasi sekumpulan aset yang kita pilih beserta proporsi dana yang dialokasikan untuk masing-masing aset. Tujuan dari pembentukan portofolio ini adalah untuk menetukan aset mana yang harus dipilih dan berapa alokasi dana untuk aset tersebut.  5. Melakukan Revisi Terhadap Portofolio             Tahapan yang telah dilakukan sebelumnya perlu kita telaah kembali untuk melihat apakah pilihan dan kombinasi investasi yang kita pilih telah sesuai ataukah masih perlu perbaikan. 6. Evaluasi Kinerja Portofolio             Pada tahap ini pemodal atau orang yang akan melakukan investasi perlu mengukur kinerja portofolio yang telah dipilih. Kinerja portofolio dapat diukur dari tingkat keuntungan dan risiko yang akan ditanggung. Tahapan ini adalah tahapan paling akhir dalam memulai investasi. Apabila kinerja portofolio ternyata kurang bagus maka perlu diulang kembali dari tahap pertama hingga mendapatkan keputusan investasi yang dianggap paling otimal.15            Investasi dalam bentuk saham mengandung risiko. Risiko tersebut antara lain akibat fluktuasi harga saham. Fluktuasi ini bisa saja membuat harga saham menjadi sangat tinggi atau bisa saja menjadi sangat rendah bahkan menjadi nol yang membuat saham tidak berharga sama sekali jika perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut bangkrut. Risiko lain yang akan diperoleh ketika berinfestasi saham anatara lain                                                                          15Nela Safelia, Konsep Dasar Keputusan Investasi Dan Portfolio, Staff  Pengajar Fakultas   Ekonomi Universitas Jambi, 2012.  
19    berupa risiko finansial yaitu apabila emiten tidak mampu membayarkan dividen, risiko pasar yakni risiko akibat menurunnya harga saham dipasar dan risiko psikologis yakni risiko yang diderita oleh pemodal akibat tindakannya yang terlalu bernafsu dalam menanggapi perubahan pasar. B. Saham            Saham adalah surat berharga yang merupakan bukti kepemilikan kita terhadap sebuah perusahaan. Artinya, sebagian modal dan keuntungan yang diperoleh perusahaan tersebut adalah milik pemegang saham. Saham hanyalah selembar kertas yang menunjukkan hak pemberi modal (pihak yang memegang kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari kemajuan dan keuntungan yang didapat perusahaan.             Saham dapat diterbitkan oleh perusahaan yang merupakan Perseroan Terbatas atau perusahaan yang modalnya terdiri atas saham-saham untuk biaya operasionalnya. Setelah saham diterbitkan, maka selanjutnya saham ditawarkan kepada infestor melalui IPO (Initial Public Offering) di pasar primer. Saham yang telah sampai ketangan investor dapat diperjual belikan kembali di pasar sekunder. Berinvestasi dalam bentuk saham dapat memberikan keuntungan kepada investor berupa dividen dan capital gain.  Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan yang dibagikan kepada investor. Sedangkan capital gain adalah 
20    keuntungan berupa selisih harga yang diperoleh investor jika harga jual di pasar sekunder lebih tinggi dibandingkan harga beli di pasar primer.16            Investasi saham dapat memberikan keuntungan atau kerugian yang sangat besar. Keuntungan atau kerugiaan yang diperoleh merupakan akibat dari gejolak harga pasar yang selalu berubah satiap saat. Perubahan harga ini dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya faktor eksternal seperti politik, ekonomi, keamanan dan psikologi pasar. Faktor-faktor ini sulit diprediksi dan sebagai akibatnya harga saham berubah secara acak. Apabila harga saham berubah mencapai titik nol, maka investor akan kehilangan seluruh investasi yang dikeluarkan untuk memperoleh saham tersebut.17 1. Return Harga Saham             Merupakan level keuntungan atau pendapatan yang akan diperoleh investor jika melakukan investasi saham.                                                    = 3	43	43	4  18                                               (2.1)  Dengan     = Return harga saham              	
 = Harga saham pada waktu t       	
 − 1 = Harga saham sebelum waktu t                                                                              16Lailan Paradia dan Karlonta Nainggolan. “Pengaruh  Laba Bersih Operasi Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Food  and  Beverage  yang  Terdaftar di BEI”. Riset Akuntansi dan Bisnis 15, no.1 (2015): h.114.             17Nikenasih Binatari, dkk., “Penentuan Harga Opsi Saham Tipe Amerika Dengan Pembagian Deviden Menggunakan Finite Element Method”.  Penelitian Saintek 18, no. 2 (2013): h. 60.              18 Ni Made,dkk.,” Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan Saham Dan Volatilitas Return Saham Pada Bid-Ask Spread”,Manajemen, Strategi Bisnis dan Kewirausahaan 9, no.2 (2015):h.149. 
21         Rata-rata Return Harga Saham                                                 6=7 ∑ 79  19                                                           (2.2)                            2. Standar Deviasi Return Harga Saham                                              =: 74 ∑ 	 − ̅79   20                                         (2.3)           3. Volatilitas Harga Saham                                              = 3;√=       dengan  > = 7                                           (2.4) C. Opsi            Opsi merupakan suatu kontrak perjanjian antara pihak pembeli (holder) dan pihak yang mengeluarkan opsi (writer) yang memberikan hak, bukan kewajiban kepada holder untuk membeli atau menjual suatu aset pokok dengan harga tebus (strike price) saat atau sebelum jatuh tempo (expiration date) yang telah disepakati.. Kontrak Opsi saham dapat digunakan untuk mendapatkan  keuntungan dari perubahan harga saham yang akan terjadi dan sebagai upaya untuk meminimalisir risiko dengan melakukan lindung nilai (hedging), yang berarti selain menjual atau                                                                       19 Syarifah Nadia, dkk. “Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa dengan Metode Binomial”. Bimaster 7,  no. 2 (2018): h. 129.            20 Muhaimin Muis, “Penentuan Harga Opsi Saham Tipe Amerika Menggunakan Metode Elemen Hingga”, Skripsi (Makassar:Fak.Sains dan teknologi UIN Alauddin, 2017), h.14. 
22    membeli kontrak opsi saham, investor juga dapat membeli saham dari kontrak opsi saham tersebut.21  Opsi memungkinkan seseorang untuk melakukan spekulasi terhadap fluktuasi underlying asset dengan harga sebesar strike price pada waktu jatuh tempo.  1. Istilah-istilah Dalam Opsi a. Holder, yaitu pembeli opsi atau pihak yang memgang opsi atau orang yang        mempunyai hak untuk membeli/membatalkan opsi yang disepakati. b. Writer, yaitu penjual opsi atau pihak yang menerbitkan Opsi atau orang yang mempunyai kewajiban untuk menjualkan opsinya kepada holder dan tidak berhak untuk membatalkan penjualan opsi tersebut. 2. Variabel Yang Berpengaruh Dalam Opsi a. Harga Saham (S)            Memiliki hubungan yang searah dengan harga opsi beli, yaitu jika harga saham naik, maka harga opsi belipun akan ikut naik. Lain halnya dengan opsi jual yang memiliki hubungan yang terbalik, yaitu jika harga saham naik, maka harga opsi jual akan turun karena nilai intrinsiknya menurun. b. Harga Strike (K)             Harga strike atau harga kesepakatan dalam transaksi jual beli opsi akan tetap sama sepanjang masa kontrak opsi tersebut berlangsung. Jika faktor lain dianggap konstan, semakin rendah harga strike, maka semakin tinggi harga opsi beli. Sedang                                                                       21Ermia Sari, dkk., “Penerapan Metode Binomial Tree Dalam Mengestimasi Harga Kontrak Opsi Tipe Amerika”. E-Jurnal Matematika 5, no. 4 (2016): h.157.  
23    opsi jual berlaku sebaliknya, semakin tinggi harga strike maka akan semakin tinggi harga opsi jual tersebut. c. Waktu jatuh tempo (T)           Waktu jatuh tempo adalah waktu dimana kontrak sebuah opsi berakhir, yang mana jika sampai batas waktu tersebut maka sebuah opsi tidak akan bernilai apa-apa lagi. Jika faktor lain kita anggap konstan, maka semakin lama waktu jatuh tempo akan semakin tinggi pula harga sebuah opsi. Hal ini dikarenakan seorang investor memiliki waktu yang cukup untuk berspekulasi tentang fluktuasi harga saham yang akan terjadi.  d. Tingkat suku bunga bebas risiko (r)          Merupakan tingkat suku bunga yang tidak memiliki risiko sedikitpun. Pada tingkat suku bunga bebas risiko jangka pendek, investor akan lebih memilih untuk mengeksekusi opsi beli daripada membeli saham itu sendiri. Tindakn investor ini akan berakibat pada naiknya harga opsi beli dan opsi menurunnya harga opsi jual. e. Volatilitas harga saham ()       Volatilitas merupakan fluktuasi atau naik turunnya harga saham. jika faktor lain dianggap konstan, semakin besar volatilitas harga saham maka semakin besar pula harga opsi akan semakin tinggi. Hal ini dikarenakan volatilitas berpengaruh pada  probabilitas perubahan harga saaham yang semakin tinggi.   
24    f. Dividen (D)       Dividen adalah keuntungan yang dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham. sebuah saham yang memberikan dividen akan cenderung berpengaruh terhadap menurunnya harga opsi beli dari saham tersebut, karena investor akan memilih membeli saham itu sendiri daripada membeli opsi beli. Lain halnya dengan opsi jual yang cenderung akan meningkat akibat adanya dividen.22 3. Macam-macam Opsi           Ditinjau dari hak untuk mengeksekusi atau tidaknya, Opsi dibedakan atas dua yaitu: a. Opsi Call   Opsi call yaitu suatu Opsi yang mana holder atau pemegang opsi diberi hak untuk membeli saham sesuai perjanjian yang telah disepakati. Opsi call disebut juga opsi beli yaitu suatu hak untuk membeli aset pada harga yang telah disepakati (strtike price) dan dalam rentang waktu sesuai kesepakatan baik pada akhir waktu atau jatuh tempo atau pun masih dalam rentang waktu yang ada sebelum jatuh tempo.23Jika harga saham pada saat jatuh tempo kita misalkan ? dan harga pelaksanaan/strike price kita misalkan K, maka keuntungan yang akan diperoleh pemegang opsi beli adalah ? − . Seandainya ? ≤ , maka keuntungan yang diperoleh pemegang opsi                                                                        22Anita Rahman, “Model Black Schooles Put-Call Parity Harga Opsi  Tipe Eropa Dengan Pembagian Dividen”, Skripsi (Surakarta :Fak. MIPA Universitas Sebelas Maret, 2010),h.13.             23I Gusti Ayu Mita Ermia Sari, dkk.,”Penerapan  Metode Binomial Tree Dalam Mengestimasi Harga Kontrak Opsi Tipe Amerika”. E-jurnal Matematika 5, no.4 (2016): hal. 157.  
25    adalah nol dalam hal ini pemegang opsi beli tidak mendapatkan keuntungan. Secara matematis harga opsi beli dapat ditulis  ?=  Sehingga  ? = -*A  	0, ? −  dengan ? = Harga Opsi beli pada waktu T. Artinya harga opsi merupakan nilai maksimal antara nol dan selisih harga saham dengan harga pelaksanaan pada saat opsi beli dilaksanakan.  b. Opsi Put       Opsi  put yaitu suatu opsi yang mana holder atau pemegang opsi diberi hak untuk menjual saham yang telah disepakati. Opsi put disebut juga opsi jual yaitu suatu hak untuk menjual sebuah aset pada harga yang disepakati (strike price) dan dalam rentang waktu sesuai kesepakatan baik pada akhir waktu atau jatuh tempo ataupun masih dalam rentang waktuy yang ada sebelum jatuh tempo.24 Jika harga saham pada saat jatuh tempo kita misalkan ? dan harga pelaksanaan/strike price kita misalkan K, maka keuntungan yang akan diperoleh pemegang opsi jual adalah  − ?. Seandainya  ≤ ?, maka keuntungan yang diperoleh pemegang opsi adalah nol dalam hal ini pemegang opsi jual tidak mendapatkan keuntungan.                                                                          24I Gusti Ayu Mita Ermia Sari, dkk.,”Penerapan  Metode Binomial Tree Dalam Mengestimasi Harga Kontrak Opsi Tipe Amerika”. E-jurnal Matematika 5 no.4 (2016): hal.157.  ? − , jika ? >             0,  jika ? ≤  
26    Secara matematis harga opsi jual dapat ditulis:  ?= Sehingga  ? = -*A  	0,  − ? dengan ? = Harga Opsi jual pada waktu T. Artinya harga opsi jual merupakan nilai maksimum antara nol dan selisih harga kesepakatan dikurangi harga saham pada saat jatuh tempo .                   Ditinjau dari waktu pelaksanaannya opsi dibedakan atas dua yaitu: 1. Opsi  Eropa            Opsi Eropa adalah suatu opsi yang waktu pelaksanaan atau pengeksekusian opsi tersebut hanya dapat dilakukan diakhir masa kontrak yang telah disepakati. Opsi Eropa hanya dapat dieksekusi (di-excercise) pada penutupan waktu tempo (maturity time) 2. Opsi Amerika              Opsi Amerika adalah suatu opsi yang wktu pelaksanaann atau pengeksekusiannya dapat dilakukan kapan saja. Opsi Amerika dapat di-excercise setiap saat (maturity time) sepanjang masa kontrak sedang berlansung.25 D.  Dividen              Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham. dividen diberikan kepada pemegang saham setelah mendapat persetujuan yang diputuskan dalam RUPS. Pemegang saham yang                                                                       25Djaffar Lessy.”Penentuan Harga Opsi Eropa Dengan Model Binomial”. Matematika dan Pembelajarannya 1, no.1 (2013).h.34. ? − , jika  > ?            0,  jika  ≤ ? 
27    berhak mendapat pembagian dividen harus  telah memegang saham dalam waktu yang relatif lama dan telah mencapai masa dimana kepemilikan saham tersebut berada dalam periode yang diakui sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa uang tunai yang diberikan kepada para pemegang saham dalam jumlah tertentu sesuai persentase kepemilikan saham yang dimiliki atau  dividen yang diberikan perusahaan juga dapat berupa pemeberian sejumlah saham kepada para pemegang saham sehingga persentase kepemilikan saham para pemegang saham semakin bertambah.26 Hal yang harus diperhatikan untuk memodelkan harga saham yang membayarkan dividen. Pertama, waktu pembayaran dividen dan yang kedua adalah seberapa besar dividen yang dibayarkan. Beberapa perusahaan biasanya memberikan dividen kepada para pemegang sahamnya dengan jumlah dan frekuensi pembayaran yang cukup bervariasi. Berdasarkan waktu dan variasi pemberian dividen, maka pemberiannya   1. Secara kontinu, pembayaran yang dilakukan secara terus menerus selama masa kontrak opsi berlangsung 2. Secara diskrit, pembayaran dilakukan sekali saja selama masa kontrakan opsi sedang berlangsung. Penelitian ini akan digunakan dividen tipe kedua yaitu pembayaran secara diskrit yang disimbolkan dengan D karena waktu yang digunakan untuk perhitungan opsi ini adalah setengah tahun.                                                                       26Diana Purwandari.”Penentuan Nilai Opsi Call Eropa Dengan Pembayaran Dividen”Sainsmat 5, no.2 (2016).h.146. 
28    E. Model Binomial Harga Saham            Model binomial tree pertama kali diperkenalkan oleh Cox, Stephen Ross dan Mark Rubinstein pada tahun 1979 yang terdapat dalam paper mereka dengan judul Option Pricing: A Simplified Approach. Model Binomial tree untuk menentukan nilai opsi merupakan suatu metode diskrit  yang dapat memberikan gambaran nilai pendekatan yang wajar untuk kasus yang kontinu.27harga saham di pasar bebas akan selalu berubah naik atau turun seiring berjalannya waktu. Kemungkinan perubahan harga yang hanya terjadi dalam kemungkinan naik atau turun inilah yang menjadi dasar munculnya model binomial tree. Andaikan harga saham awal pada saat 
 = 0 adalah  , maka pada saat  
 = 1, harga saham akan berubah menjadi  dengan peluang  atau menjadi  dengan peluang 1 − .                  Gambar 2. 1. Grafik Perubahan Harga Saham 28 Pemodelan matematika bertujuan untuk memodelkan harga saham yang berguna untuk memprediksi kemungkinan perubahan harga dimasa yang akan datang.                                                                        27Jacob Stevy Seleky.Pricing Of  Barier Call Option With  Single Dividend At Indonesian Stock Exchange. 2012.    28Syarifah Nadia, dkk. “Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa dengan Metode Binomial”. Bimaster 7,  no. 2 (2018): h. 129. p 1-p CDE CDF CD 
29                Model binomial dimulai dengan diskritisasi atau mengubah waktu kontinu t menjadi diskrit dengan menggantikan t dengan waktu yang sama lamanya dengan 
G. Garis-garis lurus paralel pada selang (, 
 diberikan dengan jarak yang sama sebesar ∆
. Nilai-nilai kontinu G sepanjang waktu 
 = 
G diganti dengan nilai HG  untuk semua i dan j yang sesuai.        Gambar 2. 2. Prinsip Metode Binomial 29            Gambar 2.2 di atas menunjukkan kerangka hubungan model binomial dari 
G ke 
GI atau dari t ke t+∆
. Dengan i adalah indeks waktu, 
G adalah waktu ke i , T adalah waktu jatuh tempo, ∆
 adalah ?J , 
G adalah . ∆
 yang mana  = 0,1,2, … , L dan G adalah 	
G) atau harga saham pada waktu ke i.  Dalam Metode binomial tree harga opsi dapat dilakukan dengan cara mencari nilai sekarang (persent value) dari ekspektasi keuntungan opsi (payoff) ketika opsi digunakan pada waktu jatuh tempoh (maturity time). Hal yang perlu dilakukan untuk                                                            29 Syarifah Nadia, dkk. “Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa dengan Metode Binomial”. Bimaster 7, no. 2 (2018): h. 130. CMIN T OM = O OMIN =t+∆O p 1-p CDECDFCD CM S 
30    mendapatkan payoff adalah mengetahui harga saham dan harga pelaksanaan (excercise). Harga saham hingga akhir peride masa kontrak dapat dimodelkan dengan menggunakan metode tree M langkah. Dengan demikian asumsi-asumsi yang digunakan dalam pemodelan binomial tree adalah sebagai berikut: 1. Harga S sebagai harga saham awal. Dalam waktu ∆
 harga hanya akan berubah dalam dua kemungkinan yaitu kemungkinan naik (u ) sehingga menjadi  dan kemungkinan turun (d) sehingga menjadi . Yang dimaksud dengan u dan d disini masing-masing adalah faktor perubahan naik dan turun yang konstan sepanjang ∆
 dengan 0 <  < . 2. Peluang perubahan naik adalah  sehingga peluang perubahan turun adalah 1 −  3. Ekspektasi harga saham secara acak kontinu dengan suku bunga bebas risiko r dari QG pada waktu 
G menjadi QGI pada waktu 
GI yaitu R	GI) =G∙/∆.30          (2.5)                                                                      Misalkan harga saham pada saat  
 = 
 adalah  =  =  dan harga saham pada saat  
 = 
 adalah  = T dan  =U , maka secara umum harga saham pada saat 
 = 
G terdapat  + 1 kemungkinan. Sehingga secara umum  harga saham pada saat 
 = 
G dapat ditulis  HG= HG4H, dengan  = 0,1,2,3, … , L dan  = 0,1,2,3, …                                 (2.6)                                                                        30Abdul Aziz.”Empat Bentuk Nilai Parameter u, d, dan p Dalam Model Binomial Harga Saham”, Skripsi (Bandung :Departement Matematika Institut Teknologi Bandung,2004),h.3. 
31                Persamaan (2.6) adalah persamaan yang tidak rekursif karena masih membutuhkan waktu yang lama untuk melakukan perhitungan. Sehingga perlu adanya persamaan rekursif dengan bantuan Persamaan (2.5).31 R	GI ) = G/∆ dapat ditulis dalam bentuk lain sebagai berikut  /∆ = R	GI ) sehingga   HG/∆     = R	H,GI)              HG/∆   = HG + 	1 − HG   HG/∆  = HI,GI + 	1 − H,GI   dengan demikian    HG= /4∆   HI,GI + 	1 − H,GI                                                                    (2.7) Persamaan (2.7) merupakan bentuk rekursif  untuk menentukan harga saham. Dengan cara yang sama dapat kita cari bentuk rekursif untuk menentukan harga opsi. Sehingga bentuk rekursif untuk harga opsi adalah sebagai berikut: _HG= /4∆	 _HI,GI + 	1 − _H,GI                                                                          	2.8                 Diasumsikan bahwa terdapat pembagian dividen diskrit D pada masa hidup opsi pada waktu ex-dividen ( sehingga kita perlu mendefinisikan nilai saham awal () menjadi nilai saham awal yang baru yang akan disimbolkan dengan 	∗).32  ∗=                                  ketika ∆
 >   dan  ∗ =  − /4	`4G∆        ketika ∆
 ≤                                                                         31 Abdul Aziz.”Empat Bentuk Nilai Parameter u, d, dan p Dalam Model Binomial Harga Saham”, Skripsi (Bandung :Departement Matematika Institut Teknologi Bandung,2004),h.3.           32Jhon C, Hull. Options, Futures, and other Derivatives. New Jersey: Pearson Education International, 2009: h. 441. 
32    Dengan mengubah harga saham pada node pohon binomial dari                         menjadi ∗, dan present value dari dividen pada masa yang akan datang (jika banyak) kita dapat membuat pohon binomial baru dengan ∗ adalah nilai dari ∗ pada saat ∆
 = 0. Pada saat ∆
, maka node atau percabangan harga saham akan bersesuaian dengan.33  ∗ HG4H + /4	`4G∆,  = 0, 1, 2, … ,  ketika ∆
 <  dan  ∗ HG4H  ,  = 0, 1, 2, … ,  ketika ∆
 >              Persamaan di atas akan ditampilkan  dalam bagan  binomial tree berikut:          Gambar 2. 3.  Bagan Binomial tree untuk ∗             Oleh karena terdapat pembagian dividen D, maka Persamaan (2.7) akan dirubah dalam nilai ∗, sehingga bentuk rekursif untuk menentukan harga saham dengan pembagian dividen adalah sebagai berikut:                                                                       33Jhon C, Hull. Options, Futures, and other Derivatives. New Jersey: Pearson Education International, 2009: h. 441. ∗  
=0 +/4	4a 
b 
 +/4	4c 
 +/4	4d 
e ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗e ∗ ∗ ∗e ∗b ∗e ∗∗e ∗b 
33      ∗HG = /4∆	 ∗HI,GI + 	1 − ∗H,GI                                                (2.9)            Dalam teori, ketika harga saham berubah dari S menjadi ∗ maka haruslah ada perubahan terhadap volatilitas ( menjadi (∗) dengan (∗ = .  /	 − /4`)) yang menyebabkan kita perlu mencari ∗, ∗, ∗.Dalam praktek sangat jarang menghitung ∗ dikarenakan selisih antara ∗ dan  kecil dan menghitung nilai ∗ tidak selalu mengarah pada perkiraan yang lebih baik.34 Oleh karena itu dalam penelitian ini akan tetap menggunakan parameter volatilitas (), faktor perubahan naik (u), faktor perubahan turun (d) dan peluang perubahan harga (p) tanpa mengalami perubahan. 1. Parameter p, u dan d    Untuk menetukan parameter p,u dan d dilakukan tahapan sebagai berikut: a. Menyamakan ekspektasi harga saham model kontinu dengan ekspektasi harga saham model diskrit. Ekspektasi model kontinu:Rg	
 + 
GIh = /∆                                (2.10) Ekspektasi model diskrit: Rg	
 + 
GIh =   + 	1 −            (2.11) b. Menyamakan variansi harga saham kontinu dengan variansi harga saham model diskrit.           Variansi model kontinu :  _*g	
 + 
GIh = /∆g/id∆ − 1h         (2.12)           Variansi model diskrit        _*g	
 + 
GIh =  + 	1 −  − 	 + 	1 −     (2.13)                                                                        34 Anonim, https://www.google.co.id/search?q=ch.4+binomial+tree+model&oq  (11 Oktober 2018, 16.00) 
34    c. Menyamakan .  = 1            Langkah 1. Menyamakan ekspektasi harga saham model kontinu dengan ekspektasi harga saham model diskrit menggunakan Persamaan (2.10) dan Persamaan (2.11) yaitu:                                            /∆ =  + 	1 −                                                                   /∆ =   + 	1 −                                                              = j;∆4TU4T                             (2.14) Karena p merupakan peluang, maka haruslah 0 ≤  ≤ 1, sehingga  ≤ /∆ ≤ . Persamaan ini merupakan hubungan gerakan naik dan turunnya aset terhadap suku bunga bebas risiko. Selanjutnya terdapat hubungan RgGIh = /gIidh∆.             Langkah 2. Menyamakan variansi harga saham model kontinu dengan variansi harga saham model diskrit menggunakan Persamaan (2.12) dan Persamaan (2.13) yaitu:              /∆g/id∆ − 1h =  + 	1 −  − 	 + 	1 −                          /∆g/id∆ − 1h =   + 	1 −  − /∆                                /gIidh∆ =  + 	1 −                                             = jgd;kldh∆4TdUd4Td                                                      (2.15)  Dengan mensubstitusikan Persamaan (2.14) ke Persamaan (2.15) akan diperoleh                                                 j;∆4TU4T = jgd;kldh∆4TdUd4Td                                    (2.16) 
35                Langkah 3. Menyamakan  = 1 atau  = U. Dengan menggunakan Persamaan (16) akan diperoleh sebagai berikut:                                                        j;∆4TU4T = jgd;kldh∆4Td	U4T	U4T                                      	/∆ − 	 +  = /gIidh∆ −                                  /∆ + /∆ −  = /gIidh∆          /∆ + 	/∆ −  − /gIidh∆ = 0         /∆ + U 	/∆ −  − /gIidh∆ = 0                − /4∆ − /gIidh∆ + 1 = 0               − g/4∆ + /gIidh∆h + 1 = 0                                                       (2.17) Misalkan m =  g/4∆ + /gIidh∆h, maka Persamaan (2.17) akan menjadi                                             − 2m + 1 = 0                                                    (2.18)                                                             Persamaan (2.18) merupakan persamaan kuadrat yang dapat ditentukan akar-akarnya menggunakan rumus abc n, = 4o±√od4bqrq s. Akar-akar persamaan kuadrat tersebut adalah   = ±m + tm − 1  dengan m =  g/4∆ + /gIidh∆h. Karena  > , maka  = m + tm + 1  dan   = −m + tm − 1. Selanjutnya dengan membulatkan bilangan eksponensial  /u = 1 + u! + ud! + uwe! + ⋯ dengan mengabaikan ∆
 > 1, akan diturunkan untuk memperoleh nilai  sebagai berikut:  
36     = m + tm + 1   = 12 g/4∆ + /gIidh∆h + yz12 g/4∆ + /	Iid∆h{ − 1  = 12 z1 − ∆
1! + 1 + 	 + ∆
1! { + y14 n1 − ∆
1! + 1 + 	 + ∆
s − 1  = 12 	1 − ∆
 + 1 + ∆
 + ∆
 + y14 	1 − ∆
 + 1 + ∆
 + ∆
 − 1  = 12 	2 + ∆
 + y14 	2 + ∆
 − 1  = 1 + id∆ + :|1 + ∆
 + b b∆
} − 1   = 1 + id∆ + :∆
 + b b∆
 dengan mengabaikan ∆
 > 1, maka akan diperoleh  = 1 + √∆
 + ∆
2   ≈ /i√∆                                                                                                              (2.19) Dengan cara yang sama, maka akan diperoleh nilai   ≈ /4i√∆                                             (2.20)     
37    d. Model Binomial Dalam Menentukan Opsi Amerika dengan Pembagian Dividen            Berdasarkan uraian sebelumnya yang diasumsikan terdapat pembagian dividen diskrit (D), yang mengakibatkan adanya perubahan terhadap harga saham awal  menjadi ∗, maka harga saham pada simpul GH menjadi GH∗  yaitu: GH∗ = ∗HG4H. Dengan demikian, untuk menentukan nilai Call dan Put Amerika dapat dilakukan sebagai berikut: HG = -*A g∗HG4H − , 0h HG = -*A g − ∗HG4H, 0h dengan HG dan HG masing-masing adalah Call dan Put. Terdapat sebuah peluang pergerakan harga dari simpul 	,  pada waktu ∆
 ke simpul 	 + 1,  + 1 pada waktu 	 + 1∆
 dan pergerakan harga dari simpul 	,  pada waktu ∆
 ke simpul 	 + 1,1 pada waktu 	 + 1∆
 yaitu  dan 1 − . Sehingga estimasi harga opsi dengan risiko netral untuk opsi Amerika adalah Persamaan (2.8) dengan sedikit perubahan simbol menjadi _HG∗ yaitu: _HG∗ = /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh            Kita ketahui bahwa opsi Amerika memiliki keluwesan waktu dalam hal excercise, yaitu dapat dilakukan kapan saja spanjang periode kontrak masih berlangsung. Dengan demikian kita harus memeriksa setiap simpul apakah  meng-excercise opsi lebih baik atau malah sebaliknya. Dengan demikian, kita harus mempertimbangkan meng-excercise opsi, maka nilai _HG harus dibandingkan dengan nilai instrinsiknya. Sehingga didapat sebagai berikut: 
38    _HG = gHG, _HG∗h  untuk Opsi Call _HG = g HG , _HG∗h  untuk Opsi Put Dengan mensubstitusika nilai masing-masing Persamaan kita akan peroleh: _HG = -*A |∗HG4H − . , /4∆g_HI,GI + 	1 − _HI,Gh}                          (2.21) _HG = -*A | − ∗HG4H. , /4∆g_HI,GI + 	1 − _HI,Gh}                          (2.22) Persamaan  (2.21) dan  (2.22) berturut-turut adalah nilai untuk Opsi Call dan Opsi Put Amerika.             
  39  BAB III METODE PENELITIAN  A. Jenis Penelitian          Jenis penelitian ini adalah penelitian terapan. B. Waktu Penelitian          Waktu penelitian ini dilaksanakan pada bulan Desember 2018. C. Jenis dan Sumber Data Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Sumber data berasal dari situs http://www.yahoo. finance.com pada perusahaan Microsoft Corporation (MSFT). D. Prosedur Penelitian           Adapun proses yang akan dilakukan dalam menentukan nilai opsi saham tipe Amerika menggunakan metode binomial tree adalah sebagi berikut: 1. Mengambil data dari http://www.yahoo.finance.com 2. Menentukan harga saham awal 	 3. Menentukan harga kesepakatan 	 4. Menghitung nilai return 	 menggunakan Persamaan (2.1) yaitu                                                = 3	43	43	4  5. Menghitung rata-rata return 	 menggunakan Persamaan (2.2) yaitu 	 = 1  79
40    6. Menghitung standar deviasi return g h menggunakan Persamaan (2.3) yaitu                                  = : 74 ∑ 	 − 79  7. Menghitung volatilitas 	 menggunakan Persamaan (2.4) yaitu                                                = 3;√= ,> = 7 8. Menentukan suku bunga 9. Menentukan besar dividen dan waktu pembayaran dividen 10. Menghitung parameter binomial (p,u,d) masing-masing menggunakan      Persamaan (2.14) yaitu     = j;∆4TU4T  Persamaan (2.19) yaitu     = /i√∆ Persamaan (2.20) yaitu     = /4i√∆ 11. Menetukan harga saham pada setiap node pohon binomial  12. Melakukan backward untuk menentukan nilai opsi pada saat t=0 13. Diperoleh harga Opsi Amerika 
  41  BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN A. Hasil Penelitian            Beberapa elemen yang akan diproses dalam menentukan harga opsi adalah harga saham awal (), harga kesepakatan atau strike price (), suku bunga bebas risiko (), volatilitas (), interval waktu (L), Dividen (D) dan waktu jatuh tempo (). Elemen-elemen tersebut ditentukan di awal sebagai inputan sesuai dengan keinginan investor sehingga harga opsi dapat diketahui. 1. Data dan Sumber Data            Penelitian ini menggunakan data harga saham Microsoft Corporation (MSFT), sebanyak 250 data dengan jangka waktu 1 tahun. Data yang digunakan adalah data harga saham penutupan harian yang diperoleh dari situs https://finance.yahoo.com/. Adapun data harga saham penutupan harian Microsoft Corporation (MSFT) adalah sebgai berikut: Tabel 4.1 Data Penutupan Harga Saham Microsoft Corporation (MSFT) t Tanggal Harga Penutupan 0 Dec 11, 2017 $85,23 1 Dec 12, 2017 $85,58 . . . . . . . . . 248 Dec 6, 2018 $109,19 249 Dec 7, 2018 $104,82 Data penutupan harga saham MSFT Secara lengkap disajikan pada Lampiran 1
42    2. Menentukan harga saham awal 	CD            Sebelum melakukan perhitungan nilai opsi yang terlebih dilakukan adalah menetukan harga saham awal yang akan dijadikan harga saham acuan. Harga saham awal  yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham penutupan yaitu sebesar $104,82. Untuk data harga saham dapat dilihat pada Lampiran 1. 3. Menentukan Harga kesepakatan (K)            Harga yang disepakati antara penjual dan pembeli opsi dalam penelitian ini adalah $90. Harga kesepakatan ini diambil dari situs https://finance.yahoo.com/ diperusahaan MSFT yang merupakan hasil kesepakatan penjual dan pembeli opsi pada tanggal 7 Desember 2018.  4. Return harga saham            Jika 
 sebagai interval waktu pengamatan, 	
 sebagai harga saham pada waktu ke 
, 	
 − 1 adalah harga saham sebelum t dan  sebagai return harga saham ke-t, maka  dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.1 sebagai berikut:  = 	
 − 	
 − 1	
 − 1  Berdasarkan harga saham pada Tabel 4.1 dilakukan perhitungan return 	 sebagai berikut: 
43               Untuk 
 = 1 maka:                           = 85,58 − 85,2385,23 = 0,004107 Untuk 
 = 2 maka:                          = 85,35 − 85,5885,58 = −0,002688 Untuk 
 = 3 maka:                         e = 84,69 − 85,3585,35 = −0,007733 Untuk 
 = 3 maka:                         b = 86,85 − 84,6984,69 = 0,025505                                 .                     .                                 .           Untuk : 
 = 248 maka:                    b = 109,19 − 108,52108,52 = 0,006174        Untuk : 
 = 249 maka                   b = 104,82 − 109,19109,19 = −0,040022 
44    Adapun hasil perhitungan return harga saham disajikan pada Tabel 4.2 sebagai berikut: Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Return Harga Saham t Harga Penutupan Return 	O 0 $85,23 − 1 $85,58 0,004107 2 $85,35 −0,002688 3 $84,69 −0,007733 4 $86,85 0,025505 . . . . . . . . . 242 $107,14 0,006293 243 $111,12 0,037148 244 $110,19 −0,008369 245 $110,89 0,006353 246 $112,09 0,010822 247 $108,52 −0,031849 248 $109,19 0,006174 249 $104,82 −0,040022 Hasil perhitungan return secara lengkap disajikan pada Lampiran 2 5. Rata-rata Return            Apabila  adalah banyaknya data yang diamati,  adalah return saham, dan ̅  adalah rata-rata return, maka rata-rata return dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan 2.2 sebagai berikut: ̅ = 7 ∑ 79    
45    dengan demikian,  ̅ = 1250 g0,004107 + 	−0,002688 + ⋯ + 0,006174 + 	−0,040022h ̅ = 0,000966                            6. Standar Deviasi Return Harga Saham            Apabila  adalah banyaknya data yang diamati,  adalah return saham, dan ̅  adalah rata-rata return,  adalaha standar deviasi return, maka standar deviasi return dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.3 sebagai berikut:  =  1 − 1 	 − ̅79   = y 1250 − 1 	0,004107 − 0,000966 + ⋯ + 	−0,040022 − 0,000966  = y 1249 	0,069314  = t0,000278  = 0,016673 Adapun hasil perhitungan return harga saham disajikan pada Tabel 4.3 sebagai berikut:  
46    Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Standar Deviasi Return Harga Saham  Hasil perhitungan standar deviasi return secara lengkap disajikan pada Lampiran 3 7. Volatilitas return harga saham Apabila  adalah volatilitas harga saham,  adalah standar deviasi return, > di dapat dengan rumus 7, dimana n adalah jumlah hari pengamatan yakni 250 hari, maka untuk menghitung volatilitas return harga saham dapat digunakan Persamaan 2.4 sebagai berikut:  = √>  = 0,016673: 1250    = D, N                   Jadi, nilai volatilitas saham tahunannya adalah D, N  t O O −  	O −  1 0,004107 0,003140 0,000010 2 -0,002688 -0,003654 0,000013 . . . . . . . . . . . . 248 0,005208 0,005208 0,000027 249 0,040988 0,040988 0,001680 JUMLAH 0,241606 0,002899 0,069314 
47    8. Waktu Jatuh Tempo  	 dan Nilai  ∆O a. Waktu Jatuh Tempo 	T Waktu jatuh tempo yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 0,5 tahun. Karena opsi yang digunkan adalah opsi Amerika, maka sepanjang periode yang disepakati, pemegang opsi memiliki hak untuk mengeksekusi opsi yang dimilikinya. b. Nilai ∆O Jika waktu jatuh tempo 	 adalah 0,5 tahun dan banyaknya partisi atau  interval 	L yang digunakan dalam penelitian ini adalah 6, maka ∆O dapat dihitung menggunakan Persamaan berikut: ∆O = L ∆O = 0,56  ∆O = 0,0833333 9. Menentukan Suku Bunga (r)            Suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga acuan Amerika Serikat. Suku bunga ini diperbarui setiap bulan yang dirata-ratakan dari bulan Juli tahun 1954 sampai dengan bulan September tahun 2018 yakni sebesar 4,60%. Data bersumber dari situs https://www.ceicdata.com/id/indicator/united-states/policy-rate.
48    10. Menentukan Besar Dividen dan Waktu Pembayaran Dividen a. Besar Dividen            Besar dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang sahamnya adalah sebesar $0,46 perlembar saham. Besar dividen ini diambil dari situs https://finance.yahoo.com/ untuk periode perdagangan saham Desember 2017 sampai dengan Desember 2018. b. Waktu Pembayaran Dividen             Untuk kepentingan simulasi perhitungan dalam memahami akibat pembagian dividen pada node sebelum waktu pembayaran dividen dan waktu yang tepat untuk eksekusi opsi, maka dalam penelitian ini akan digunakan dua waktu pembagian dividen yakni setelah 2  bulan dan 4  bulan. Waktu pembagian dividen ini merupakan waktu dimana pemegang saham telah memenuhi syarat untuk mendapatkan pembagian dividen yang diputuskan dalam RUPS. 11. Menghitung Parameter Binomial 	E, F,  a. Parameter                 yaitu up merupakan faktor perubahan naik harga saham. Dengan menggunakan nilai  dan ∆
 yang telah diperoleh sebelumnya berturut-turut yaitu 0,263621 dan 0,0833333, maka parameter  dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.19 sebagai berikut:  = /i√∆  = 1,079071
49    b. Parameter                yaitu down merupakan faktor perubahan turun harga saham. Dengan menggunakan nilai  dan ∆
 yang telah diperoleh sebelumnya berturut-turut yaitu 0,263621 dan 0,0833333, maka parameter  dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.20 sebagai berikut:  = /4i√∆  = /4,e√,eeeee   = 0,926723 c. Parameter                 merupakan peluang harga saham naik sedangkan 1 −   merupakan peluang harga saham turun. Dengan menggunakan nilai  = 0,046, ∆
 =0,0833333,  = 1,079071 dan  = 0,926723 yang telah diperoleh sebelumnya, maka parameter   dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.14 sebagai berikut:  = /∆ −  −    = /	,b	,eeeee − 0,926723 1,079071 − 0,926723   = 0,08664461170,152348   = 0,568728      Dengan demikian nilai 1 −  adalah 0,431272 diperoleh dari 	1 − 0,568728.
50    12. Menentukan Harga Saham Pada Setiap Node Pohon Binomial a. Harga Saham Pada Setiap Node Pohon Binomial Tanpa Dividen             Dengan mengetahui harga saham awal  = $104,82 faktor perubahan naik  = 1,079071, faktor perubahan turun  = 0,926723 dan menggunakan Persamaan 2.7 yaitu  HG = HG4H kita dapat menentukan harga saham pada setiap node atau percabangan pohon binomial yang bersesuaian. HG adalah variabel yang menunjukkan harga saham pada periode ke-i dengan perubahan kenaikan sebesar j. Indeks i dan j menunjukkan periode  dan perubahan kenaikan harga saham pada node tertentu. Misal e, maka indeks 3 menunjukkan periode ke-3 	 = 3 dan indeks 2 menunjukkan perubahan kenaikan yang ke-2  	 = 2. Dalam skema, simbol  e dapat ditulis .  Perubahan harga saham setiap node dapat dilihat pada bagan berikut:        Gambar 4.1 Skema Pohon Binomial 6  Periodee b e b b e   e b b   e    b e          
51              Merujuk pada Gambar 4.1, kita dapat menentukan harga saham pada setiap node yang bersesuaian dengan cara mengganti parameter  dan  dengan nilai yang telah diketahui. Perhitungan untuk menentukan nilai masing-masing percabangan tersebut dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk  kita isi dengan nilai yang telah diketahui yakni  $ND,   Pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:  = 104,82 × 1,079071    = NN, ND  = 104,82 ×  0,926723 = , N Untuk perhitungan harga saham secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 4.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:        Gambar 4.2 Harga Saham Tanpa Dividen 97,139 83,425 113,108 90,021 131,703 122,052 142,116 153,354 90,021 77,311 122,052 71,646 ND, D131,703 97,139 ND, D 165,480 142,116 83,425 113,108 ND, D NN, ND, N 122,052 90,021 ND, D 77,311 63,396 
52    b. Harga Saham Pada Setiap Node Pohon Binomial dengan Pembagian Dividen             Nilai saham awal pada node atau percabangan pohon binomial yang terdapat pembagian dividen terlebih dahulu dirubah dalam bentuk nilai baru yang akan disimbolkan dengan ∗. Nilai ∗ adalah  atau harga saham awalnya tetap untuk node atau percabangan pada saat ∆
 = 0, selanjutnya  ∗ akan ditambah dengan present value dari dividen untuk percabangan sebelum ex-dividen. Sedangkan percabangan setelah ex-dividen tetap menggunakan nilai ∗ tanpa ditambah atau dikurangi dengan present value dari dividen. Secara matematis perubahan harga saham yang membagikan dividen dapat ditulis sebagai berikut: ∗ =  − /4	`4G∆               ketika ∆
 ≤  ∗ =                                       untuk  ∆
 >       Pada saat ∆
 percabangan pohon binomial dengan dividen akan bersesuaian:   ∗HG4H+/4	`4G∆               ketika  ∆
 <      ∗HG4H                                    ketika  ∆
 > 
53    1. Dividen dibagikan pada saat 2  bulan                           Gambar 4.3 Skema Harga Saham dengan Dividen            Merujuk pada Gambar 4.3, kita dapat menentukan harga saham dengan pembagian dividen pada setiap node yang bersesuaian dengan cara mengganti parameter  dan  dengan nilai yang telah diketahui. Sebelum menentukan harga saham pada  setiap periode, terlebih dahulu menghitung Present Value (PV) untuk kita kurangkan dari  agar mendapatkan ∗ dengan menggunakan rumus: _	 = /4	`4G∆    ∗ Sehingga pada saat ∆
 = 0, maka : _	 = /4	` ∗e ∗b ∗e ∗b ∗b ∗e ∗ ∗ ∗e ∗b ∗b ∗ ∗ ∗e ∗ ∗ ∗ ∗b ∗e ∗   ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗  0,2083333 0,1666667 0,0833333 0,5 0,4166667 0,3333333 0,25 0 ∆
 +PV(D) 
54                                                      _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee                                                   _	0,46 = 0,4556127 Dengan demikian nilai ∗ = 104,3644  diperoleh dari harga saham awal dikurangi _	 yaitu  	104,82 − 0,4556127. Pada saat  ∆
 = 0, ∗ =  yaitu 104,82            Nilai ∗ ini akan dijadikan acuan untuk menentukan harga saham pada node selanjutnya. Untuk setiap periode berikutnya, khusus pada periode sebelum ex-dividen kita terlebih dahulu menghitung Present Value (PV) dari dividen menggunakan Persamaan (*) untuk kemudian ditambahkan pada hasil perhitungan. Perhitungan secara lengkap untuk menentukan nilai masing-masing percabangan tersebut dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk ∆
 = 1, maka:                                              _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee4,eeeee                                                   _	0,46 = 0,4573626 Sehingga harga saham pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:         ∗ + _	 =  104,3644    ×   1,079071 + 0,4573626   = 113,074 ∗ + _	 =  104,3644      ×  0,926723 + 0,4573626   = 97,174 Untuk ∆
 = 2, maka:                 _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee4,                                               _	0,46 = 0,4591192   
55    Sehingga harga saham pada periode kedua dapat dihitung sebagai berikut: ∗ + _	 = 104,3644   ×  	1,079071 +  0,4591192       = 121,980 ∗ + _	 = 104,3644  ×  1,079071 A 0,926723 + 0,4591192  = 104,823 ∗ + _	 = 104,3644  ×  	0,926723 + 0,4591192                     = 90,089 Untuk perhitungan harga saham secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 5.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:         Gambar 4.4 Harga Saham dengan Dividen Pada Saat  2   Bulan  0,5 0,2083333 0,1666667 0,0833333 0,4166667 0,3333333 0,25 0,0000 ∆
  97,139 83,425 113,108 90,021 131,703 122,052 142,116 153,354 90,021 77,311 122,052 71,646 ND, D131,703 97,139 ND, D 165,480 142,116 83,425 113,108 ND, D 113,108 , N 122,052 90,021 ND, D 77,311 63,396 
56        2.  Dividen dibagikan pada saat 4 bulan                Sebelum menentukan harga saham pada  setiap periode, terlebih dahulu menghitung Present Value (PV) untuk kita kurangkan dari  agar mendapatkan ∗ dengan menggunakan rumus _	 = /4	`4G∆    ∗ Sehingga pada saat ∆
 = 0, maka  :                                                   _	0,46 = 0,46/4,b	,e                                                   _	0,46 = 0,4521330 Dengan demikian nilai ∗ = 104,3679  diperoleh dari harga saham awal dikurangi _	 yaitu  	104,82 − 0,4521330. Pada saat  ∆
 = 0, ∗ =  yaitu 104,82 Untuk ∆
 = 1, maka   _	0,46 = 0,46/4,b	,e4,eeeee                                                _	0,46 = 0,4538695 Sehingga harga saham pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:         ∗ + _	 = 104,3679  ×   1,079071 + 0,4538695      = 113,074 ∗ + _	 =  104,3679    ×   0,926723 +  0,4538695  = 97,174            Untuk perhitungan harga saham secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 6.            Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut 
57    96,720 83,065 112,620 89,633 131,134 121,977 141,503 152,692 90,084 77,429 121,525 71,337 104,368 131,592 97,177 104,819 164,766 141,955 83,522 113,078 104,820  113,074 97,174 121,981 90,088 104,823 76,978 66,110                                                         Gambar 4.5 Harga Saham dengan Dividen Pada Saat  4  Bulan 13. Menentukan Nilai Opsi Amerika dengan Dividen Setelah 2N  Bulan  a.  Nilai opsi call  untuk pembagian dividen setelah 2  bulan Dengan menggunakan harga kesepakatan , peluang kenaikan p, peluang harga saham turun 1 − , nilai ∆
, nilai r  dan merujuk pada Gambar 4.4 kita dapat menentukan nilai opsi call untuk masing-masing periode dengan menggunakan Persamaan 2.21 yaitu: _HG = -*A |∗HG4H − . , /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh}. dengan /4∆ = /4,b	,eeeee                        = 0,9961
58    Adapun perhitungan untuk masing-masing periode dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*Ag152,687 − 90; 0,99617	0,576571 ×  74,760 + 0,431272 × 51,499h        = -*A	62,687; 64,481        = , N _b = -*Ag131,130 − 90; 0,99617	0,568728 ×  51,499 + 0,431272 ×  31,521h        = -*A	41,13; 42,719        = 42,719 _e = -*Ag112,617 − 90; 0,99617 	0,568728 ×  31,521 + 0,431272 × 14,364h        = -*A	22,617; 24,030       = 24,030 _ = -*Ag96,717 − 90; 0,99617	0,568728  ×  14,364 + 0,431272 × 0,000h             = -*A	6,717; 8,138        = 8,138 _ = -*Ag83,062 − 90; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−6,938; 0,000        = 0,000 _ = -*Ag71,335 − 90; 0,99617	0,568728  ×  0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−18,665; 0,000       = 0,000
59     8,138 0,000 24,030 0,000 51,499 34,526 51,499 42,719 4,611 0,000 31,521 0,000 14,364 45,928 11,675 17,110 74,760 54,885 2,612 26,912 ,  29,998 14,804 37,583 7,737 20,263 0,000 0,000   Untuk perhitungan nilai  opsi secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 7.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:      Gambar 4.6  Nilai Opsi Call Amerika dengan Dividen Pada Saat  2   Bulan b. Nilai opsi put untuk pembagian dividen setelah 2   bulan              Masih menggunakan parameter yang sama dan merujuk pada Gambar 4.4, kita dapat menentukan nilai opsi put  dengan terlebih dahulu mengurangkan harga kesepakatan K dengan harga saham di akhir periode yaitu (90 − 164,760 dan seterusnya) untuk kemudian kita lakukan backward  atau perhitungan mundur agar nilai opsi pada masing-masing node hingga 
 = 0 dapat kita peroleh. Opsi put  untuk masing-masing periode dapat ditentukan menggunakan Persamaan 2.22 yaitu: _HG = -*A | − ∗HG4H. , /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh}. dengan /4∆ = 0,9961 
60    Adapun perhitungan untuk masing-masing periode dapat dilakukan sebagai berikut:                        Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*A g90 − 152,687; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 ×  0,000h       = -*A	−62,687; 0,000       = 0,000 _b = -*A g90 − 131,130; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272 × 0,000h       = -*A	−41,13; 0,000       = 0,000 _e = -*A g90 − 112,617; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−22,617; 0,000       = 0,000 _ = -*A g90 − 96,717; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,370h       = -*A	−6,717; 0,159       = 0,159 _ = -*A g90 − 83,062; 0,99617	0,568728 × 0,370 + 0,431272 ×  13,025h       = -*A	6,938; 5,805       = 6,938 _ = -*A g90 − 71,335; 0,99617 	0,568728 × 13,025 + 0,431272 ×  23,892h       = -*A	18,665; 17,644       = 18,665
61      Untuk perhitungan nilai opsi secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 8.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:      Gambar 4.7 Nilai Opsi Put Amerika dengan Dividen Pada Saat  2   Bulan 14. Menentukan Nilai Opsi Amerika dengan Dividen Setelah 4N  Bulan  a. Nilai opsi call untuk pembagian dividen setelah 4 bulan            Dengan menggunakan harga kesepakatan , peluang kenaikan p, peluang harga saham turun 1 − , nilai ∆
, nilai r  dan merujuk pada Gambar 4.5  kita dapat menentukan nilai opsi call dengan terlebih dahulu mengurangi harga saham pada akhir periode dengan harga kesepakatan  yaitu (164,766 − 90 dan seterusnya) untuk kemudian kita lakukan backward atau perhitungan mundur agar nilai opsi pada masing-masing node hingga 
 = 0 dapat diperoleh menggunakan Persamaan 2.8 yaitu: 0,159 6,938 0,000 0,370 0,000 0,000 0,000 0,000 3,071 13,025 0,000 18,665 0,000 0,000 1,358 0,068 0,000 0,000 7,336 0,029 1,020 0,265 2,024 0,013 3,921 0,600 13,025 23,892  
62    _HG∗ = /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh yang kemudian akan dibandingkan dengan harga saham dikurangi harga kesepakatan untuk masing-masing node. Dengan demikian nilai Opsi call untuk masing-masing periode dapat ditentukan menggunakan Persamaan 2.21 yaitu: _HG = -*A |∗HG4H − . , /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh}. dengan /4∆ = /4,b	,eeeee                        = D, N Adapun perhitungan untuk masing-masing periode dapat dilakukan sebagai berikut:                        Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*A g152,692 − 90; 0,99617	0,568728 × 74,766 + 0,431272 × 51,503h        = -*A	62,692; 64,486        = ,  _b = -*Ag131,134 − 90; 0,99617	0,568728 × 51,503 + 0,431272 ×  31,525h        = -*A	41,134; 42,723        = 42,723 _e = -*Ag112,620 − 90; 0,99617	0,568728 ×  31,525 + 0,431272 × 14,368h        = -*A	22,620; 24,033        = 24,03
63    _ = -*Ag96,720 − 90; 0,99617 	0,568728 × 14,368 + 0,431272 × 0,000h            = -*A	6,720; 8,140        =8,140 _ = -*Ag83,065 − 90; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−6,935; 0,000        = D, DDD _ = -*Ag71,337 − 90; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−18,663; 0,000       =0,000   Untuk perhitungan nilai opsi secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 9.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:       Gambar 4.8 Nilai Opsi call Saham dengan Dividen Pada Saat  4   Bulan34,530 4,612 0,000 45,933 11,677 17,113 54,889 2,613 26,915 23,358 30,001 14,806 37,587 7,738 20,266  8,140 0,000 24,033 0,000 42,723 51,503 64,486 31,525 0,000 14,368 74,766 0,000 0,00 
64    b. Nilai opsi put untuk pembagian dividen setelah 4  bulan               Masih menggunakan parameter yang sama dan merujuk pada Gambar 4.4, kita dapat menentukan nilai opsi put  dengan terlebih dahulu mengurangkan harga kesepakatan K  dengan harga saham di akhir periode yaitu (90 − 164,766 dan seterusnya) untuk kemudian kita lakukan backward  atau perhitungan mundur agar nilai opsi pada masing-masing node hingga 
 = 0 dapat kita peroleh. Opsi put  untuk masing-masing periode dapat ditentukan menggunakan Persamaan 2.22 yaitu: _HG = -*A | − ∗HG4H. , /4∆g_HI,GI + 	1 − _H,GIh}. dengan /4∆ = D, N Adapun perhitungan untuk masing-masing periode dapat dilakukan sebagai berikut:                        Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*Ag90 − 152,692; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−62,692; 0,000        = D, DDD _b = -*Ag90 − 131,134; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−41,134; 0,000        = 0,000 _e = -*Ag90 − 112,620; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−22,620; 0,000              = 0,000 
65    _ = -*Ag90 − 96,720; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,367h            = -*A	−6,720; 0,158        =0,158 _ = -*Ag90 − 83,065; 0,99617 	0,568728 ×  0,367 + 0,431272 × 13,022h        = -*A	6,935; 5,803        = ,  _ = -*Ag90 − 71,337; 0,99617 	0,568728 × 13,022 + 0,431272 ×  23,890h        = -*A	18,663; 17,641       = 18,663 Untuk perhitungan nilai opsi secara lengkap pada setiap periode dapat dilihat pada lampiran 10.             Adapun harga masing-masing periode yang telah diperoleh dengan cara di atas dapat ditampilkan dalam bentuk bagan sebagai berikut:       Gambar 4.9 Nilai Opsi Put  Saham dengan Dividen Pada Saat  4   Bulan0,000 3,069 12,571 0,000 1,357 0,068 0,000 7,139 0,029 1,004 0,265 1,988 0,013 3,836 0,599  0,158 6,935 0,000 0,000 0,000 18,665 0,0367 0,000 0,000 0,000 0,000 13,022 23,890 
66    B. Pembahasan           Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari situs https://finance.yahoo.com/. Adapun data yang digunakan adalah data harga saham penutupan harian Microsoft Corporation (MSFT). Data harga saham yang yang diambil adalah data untuk periode perdagangan selama setahun yang dimulai dari tanggal 11 Desember 2017 sampai dengan 7 Desember 2018. Data yang telah diambil selanjutnya akan diolah untuk mendapatkan beberapa nilai yang dibutuhkan dalam perhitungan selanjutnya. Nilai yang dibutuhkan antara lain adalah nilai return harga saham yang merujuk pada Tabel 4.1 yang diperoleh dengan menggunakan Persamaan menggunakan 2.1. Nilai return yang telah diperoleh berguna untuk menentukan volatilitas yaitu  = 0,263621 yang dapat mengukur fluktuasi atau besar kecilnya gejolak pergerakan harga saham yang berlangsung dalam perdagangan selama setahun. Nilai lain yang perlu ditentukan adalah nilai ∆
 = 0,0833333, dan suku bunga bebas risiko   = 0,046. Nilai yang telah diperoleh ini berguna untuk menghitung parameter yang dibutuhkan dalam metode binomial yaitu parameter   =0,568728 yang diperoleh menggunakan Persamaan 2.14, parameter   = 1,079071 yang diperoleh menggunkan Persamaan 2.19, dan parameter   = 0,926723 yang diperoleh menggunakan Persamaan 2.20.             Setelah semua parameter yang dibutuhkan diperoleh, maka langkah selanjutnya yang dilakukan adalah menghitung harga saham pada masing-masing periode. Dalam menghitung harga saham pada setiap periode kita membutuhkan 
67    harga saham awal atau  = $104,820 yang akan dikalikan dengan parameter  untuk harga saham naik dan dikalikan dengan parameter  untuk harga saham turun. Hasil perhitungan yang dilakukan memberikan hasil seperti  pada Gambar 4.2. Perhitungan ini bertujuan untuk nantinya dibandingkan dengan harga saham yang diberikan asumsi terdapat pembagian dividen.            Karena terdapat asumsi  pembagian dividen, maka hal selanjutnya yang penting untuk ditentukan yakni besarnya dividen dan waktu pembayaran dividen. Dalam penelitian ini besar dividen yang digunakan adalah  = $0,46 dan waktu pembayaran dividen atau ex-dividen  ditentukan menjadi dua waktu yang berbeda yaitu pada 2  bulan dan  4  bulan. Perbedaan waktu pembagian dividen ini bertujuan untuk memberikan gambaran terkait perubahan yang akan terjadi pada harga saham apabila diasumsikan terdapat pembagian dividen.             Dalam perhitungan opsi Amerika dengan asumsi pembagian dividen, langkah pertama yang dilakukan yaitu menentukan nilai saham untuk masing-masing periode dengan asumsi waktu pembayaran dividen yang telah ditentukan. Cara menentukan harga saham pada masing-masing periode dengan asumsi pembayaran dividen ini ada beberapa hal yang harus diperhatikan yakni harga saham awal harus dirubah ke dalam nilai saham baru yang disimbolkan dengan ∗ , selanjutnya ∗ ini akan ditambah dengan Present Value 	_ dari dividen D untuk node atau percabangan yang terdapat sebelum waktu pembayaran dividen. Sedangkan node atau percabangan setelah pembayaran dividen akan tetap menggunakan ∗ tanpa mengalami perubahan.
68    Untuk asumsi pembayaran dividen pada saat 2  bulan, maka hasil perhitungan yang telah dilakukan dapat ditunjukkan pada Gambar 4.4. Sedangkan hasil perhitungan untuk asumsi pembayaran dividen pada saat  4   bulan ditunjukkn pada Gambar 4.5.            Hasil perhitungan harga saham pada skenario tanpa pembagian dividen dan dengan asumsi pembagian dividen terdapat perbedaan. Harga saham pada masing-masing pecabangan tanpa pembayaran dividen lebih mahal dibandingkan dengan harga saham setelah terdapat asumsi pembagian dividen. Hal ini dapat  kita bandingkan pada hasil yang telah diperoleh yakni  Gambar 4.2 dengan Gambar 4.4 atau Gambar 4.5.            Setelah diperoleh harga saham pada masing-masing periode dengan asumsi pembagian dividen tersebut, maka selanjutnya akan kita lakukan backward atau perhitungan mundur hingga waktu ke-nol untuk mendapatkan nilai opsi dengan menggunakan Persamaan 2.8. Karena yang dihitung dalam penelitian ini adalah opsi Amerika, maka nilai pada setiap node atau percabangan pohon binomial yang telah diperoleh akan dibandingkan hasil pengurangan harga saham dengan harga kesepakatan untuk opsi call atau harga kesepakatan dikurangi harga saham untuk opsi put. Sehingga opsi call dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.21 dan untuk opsi put dapat dihitung menggunakan Persamaan 2.22.             Dengan menggunakan parameter yang telah ditentukan yakni parameter p, u dan d, Persamaan 2.21 dan 2.22 serta nilai kesepakatan yang telah ditentukan, maka nilai opsi untuk masing-masing skenario penetapan waktu  pembayaran dividen dapat
68    ditentukan. Dengan demikian, nilai opsi Amerika dengan metode binomial yang terdapat asumsi pembagian dividen  = $0,46 yang dibagikan pada saat 2  bulan berdasarkan  perhitungan memberikan hasil opsi *11 = $23,355 yang dapat dilihat pada Gambar 4.6 dan opsi 
 = $1,020 yang dapat dilihat pada Gambar 4.7, sedangkan untuk asumsi pembagian dividen pada saat 4  bulan maka nilai opsi *11 = $23,358 yang dapat dilihat pada Gambar 4.8 dan opsi 
 = $1,004 yang dapat dilihat pada Gambar 4.9. Simulasi dengan menggunakan dua skenario pembagian dividen yang berbeda ini memberikan gambaran bahwa untuk opsi call, semakin jauh ex-dividen dari periode ke-nol, maka nilai opsi semakin besar. Sedangkan opsi put berlaku sebaliknya yaitu semakin jauh ex-dividen dari periode ke-nol, maka nilai opsi semakin kecil.        
  69  BAB V PENUTUP  A. Kesimpulan             Dari uraian hasil dan pembahasan yang telah dilakukan, maka tugas akhir ini dapat memberikan kesimpulan bahwa cara menentukan nilai opsi Amerika menggunakan metode binomial tree dengan pembagian dividen harus terlebih dahulu menentukan besar dividen dan waktu pembayaran dividen dalam periode perdagangan yang diamati dan merubah  menjadi ∗. Dengan demikian berdasarkan simulasi yang telah dilakukan dengan nilai parameter yang telah diperoleh yakni  = 0,568728,  = 0,926723,  = 1,079071 serta  = $0,46 maka untuk waktu pembayaran dividen 2  bulan nilai opsi *11 = $23,355 dan nilai opsi 
 =$1,020 sedangkan untuk waktu pembayaran dividen 4  bulan nilai opsi *11 =$23,358 dan nilai opsi 
 = $1,004. Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan nilai opsi call lebih besar dibandingkan dengan nilai opsi put yang menunjukkan bahwa memiliki opsi call lebih menguntungkan dibandingkan opsi put. B. Saran  Penelitian ini menggunakan metode binomial tree dengan dua simulasi waktu pembayaran dividen yang berbeda untuk besar dividen yang sama. Oleh karena itu penulis mengharapkan agar peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode trinomial dengan simulasi yang berbeda untuk dibandingkan dengan penelitian ini. 
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    L A M                    P  I R A N 
     
     Lampiran 1.Data Harga Saham Penutupan Microsoft Corporation t Tanggal Harga Penutupan 0 Dec 11, 2017 $85,23 1 Dec 12, 2017 $85,58 2 Dec 13, 2017 $85,35 3 Dec 14, 2017 $84,69 4 Dec 15, 2017 $86,85 5 Dec 18, 2017 $86,38 6 Dec 19, 2017 $85,83 7 Dec 20, 2017 $85,52 8 Dec 21, 2017 $85,50 9 Dec 22, 2017 $85,51 10 Dec 26, 2017 $85,40 11 Dec 27, 2017 $85,71 12 Dec 28, 2017 $85,72 13 Dec 29, 2017 $85,54 14 Jan 02, 2018 $85,95 15 Jan 03, 2018 $86,35 16 Jan 04, 2018 $87,11 17 Jan 05, 2018 $88,19 18 Jan 08, 2018 $88,28 19 Jan 09, 2018 $88,22 20 Jan 10, 2018 $87,82 21 Jan 11, 2018 $88,08 22 Jan 12, 2018 $89,60 23 Jan 16, 2018 $88,35 24 Jan 17, 2018 $90,14 25 Jan 18, 2018 $90,10 26 Jan 19, 2018 $90,00 27 Jan 22, 2018 $91,61 28 Jan 23, 2018 $91,90 29 Jan 24, 2018 $91,82 30 Jan 25, 2018 $92,33 31 Jan 26, 2018 $94,06 
    32 Jan 29, 2018 $93,92 33 Jan 30, 2018 $92,74 34 Jan 31, 2018 $95,01 35 Feb 01, 2018 $94,26 36 Feb 02, 2018 $91,78 37 Feb 05, 2018 $88,00 38 Feb 06, 2018 $91,33 39 Feb 07, 2018 $89,61 40 Feb 08, 2018 $85,01 41 Feb 09, 2018 $88,18 42 Feb 12, 2018 $89,13 43 Feb 13, 2018 $89,83 44 Feb 14, 2018 $90,81 45 Feb 15, 2018 $92,66 46 Feb 16, 2018 $92,00 47 Feb 20, 2018 $92,72 48 Feb 21, 2018 $91,49 49 Feb 22, 2018 $91,73 50 Feb 23, 2018 $94,06 51 Feb 26, 2018 $95,42 52 Feb 27, 2018 $94,20 53 Feb 28, 2018 $93,77 54 Mar 01, 2018 $92,85 55 Mar 02, 2018 $93,05 56 Mar 05, 2018 $93,64 57 Mar 06, 2018 $93,32 58 Mar 07, 2018 $93,86 59 Mar 08, 2018 $94,43 60 Mar 09, 2018 $96,54 61 Mar 12, 2018 $96,77 62 Mar 13, 2018 $94,41 63 Mar 14, 2018 $93,85 64 Mar 15, 2018 $94,18 65 Mar 16, 2018 $94,60 66 Mar 19, 2018 $92,89 67 Mar 20, 2018 $93,13 68 Mar 21, 2018 $92,48 69 Mar 22, 2018 $89,79 
    70 Mar 23, 2018 $87,18 71 Mar 26, 2018 $93,78 72 Mar 27, 2018 $89,47 73 Mar 28, 2018 $89,39 74 Mar 29, 2018 $91,27 75 Apr 02, 2018 $88,52 76 Apr 03, 2018 $89,71 77 Apr 04, 2018 $92,33 78 Apr 05, 2018 $92,38 79 Apr 06, 2018 $90,23 80 Apr 09, 2018 $90,77 81 Apr 10, 2018 $92,88 82 Apr 11, 2018 $91,86 83 Apr 12, 2018 $93,58 84 Apr 13, 2018 $93,08 85 Apr 16, 2018 $94,17 86 Apr 17, 2018 $96,07 87 Apr 18, 2018 $96,44 88 Apr 19, 2018 $96,11 89 Apr 20, 2018 $95,00 90 Apr 23, 2018 $95,35 91 Apr 24, 2018 $93,12 92 Apr 25, 2018 $92,31 93 Apr 26, 2018 $94,26 94 Apr 27, 2018 $95,82 95 Apr 30, 2018 $93,52 96 May 01, 2018 $95,00 97 May 02, 2018 $93,51 98 May 03, 2018 $94,07 99 May 04, 2018 $95,16 100 May 07, 2018 $96,22 101 May 08, 2018 $95,81 102 May 09, 2018 $96,94 103 May 10, 2018 $97,91 104 May 11, 2018 $97,70 105 May 14, 2018 $98,03 106 May 15, 2018 $97,32 107 May 16, 2018 $97,15 
    108 May 17, 2018 $96,18 109 May 18, 2018 $96,36 110 May 21, 2018 $97,60 111 May 22, 2018 $97,50 112 May 23, 2018 $98,66 113 May 24, 2018 $98,31 114 May 25, 2018 $98,36    115 May 29, 2018 $98,01 116 May 30, 2018 $98,95 117 May 31, 2018 $98,84 118 Jun 01, 2018 $100,79 119 Jun 04, 2018 $101,67 120 Jun 05, 2018 $102,19 121 Jun 06, 2018 $102,49 122 Jun 07, 2018 $100,88 123 Jun 08, 2018 $101,63 124 Jun 11, 2018 $101,05 125 Jun 12, 2018 $101,31 126 Jun 13, 2018 $100,85 127 Jun 14, 2018 $101,42 128 Jun 15, 2018 $100,13 129 Jun 18, 2018 $100,86 130 Jun 19, 2018 $100,86 131 Jun 20, 2018 $101,87 132 Jun 21, 2018 $101,14 133 Jun 22, 2018 $100,41 134 Jun 25, 2018 $98,39 135 Jun 26, 2018 $99,08 136 Jun 27, 2018 $97,54 137 Jun 28, 2018 $98,63 138 Jun 29, 2018 $98,61 139 Jul 02, 2018 $100,01 140 Jul 03, 2018 $99,05 141 Jul 05, 2018 $99,76 142 Jul 06, 2018 $101,16 143 Jul 09, 2018 $101,85 144 Jul 10, 2018 $102,12 145 Jul 11, 2018 $101,98 
    146 Jul 12, 2018 $104,19 147 Jul 13, 2018 $105,43 148 Jul 16, 2018 $104,91 149 Jul 17, 2018 $105,95 150 Jul 18, 2018 $105,12 151 Jul 19, 2018 $104,40 152 Jul 20, 2018 $106,27 153 Jul 23, 2018 $107,97 154 Jul 24, 2018 $107,66 155 Jul 25, 2018 $110,83 156 Jul 26, 2018 $109,62 157 Jul 27, 2018 $107,68 158 Jul 30, 2018 $105,37 159 Jul 31, 2018 $106,08 160 Aug 01, 2018 $106,28 161 Aug 02, 2018 $107,57 162 Aug 03, 2018 $108,04 163 Aug 06, 2018 $108,13 164 Aug 07, 2018 $108,88 165 Aug 08, 2018 $109,49 166 Aug 09, 2018 $109,67 167 Aug 10, 2018 $109,00 168 Aug 13, 2018 $108,21 169 Aug 14, 2018 $109,56 170 Aug 15, 2018 $107,66 171 Aug 16, 2018 $107,64 172 Aug 17, 2018 $107,58 173 Aug 20, 2018 $106,87 174 Aug 21, 2018 $105,98 175 Aug 22, 2018 $107,06 176 Aug 23, 2018 $107,56 177 Aug 24, 2018 $108,40 178 Aug 27, 2018 $109,60 179 Aug 28, 2018 $110,26 180 Aug 29, 2018 $112,02 181 Aug 30, 2018 $111,95 182 Aug 31, 2018 $112,33 183 Sep 04, 2018 $111,71 
    184 Sep 05, 2018 $108,49 185 Sep 06, 2018 $108,74 186 Sep 07, 2018 $108,21 187 Sep 10, 2018 $109,38 188 Sep 11, 2018 $111,24 189 Sep 12, 2018 $111,71 190 Sep 13, 2018 $112,91 191 Sep 14, 2018 $113,37 192 Sep 17, 2018 $112,14 193 Sep 18, 2018 $113,21 194 Sep 19, 2018 $111,70 195 Sep 20, 2018 $113,57 196 Sep 21, 2018 $114,26 197 Sep 24, 2018 $114,67 198 Sep 25, 2018 $114,45 199 Sep 26, 2018 $113,98 200 Sep 27, 2018 $114,41 201 Sep 28, 2018 $114,37 202 Oct 01, 2018 $115,61 203 Oct 02, 2018 $115,15 204 Oct 03, 2018 $115,17 205 Oct 04, 2018 $112,79 206 Oct 05, 2018 $112,13 207 Oct 08, 2018 $110,85 208 Oct 09, 2018 $112,26 209 Oct 10, 2018 $106,16 210 Oct 11, 2018 $105,91 211 Oct 12, 2018 $109,57 212 Oct 15, 2018 $107,60 213 Oct 16, 2018 $111,00 214 Oct 17, 2018 $110,71 215 Oct 18, 2018 $108,50 216 Oct 19, 2018 $108,66 217 Oct 22, 2018 $109,63 218 Oct 23, 2018 $108,10 219 Oct 24, 2018 $102,32 220 Oct 25, 2018 $108,30 221 Oct 26, 2018 $106,96 
                           222 Oct 29, 2018 $103,85 223 Oct 30, 2018 $103,73 224 Oct 31, 2018 $106,81 225 Nov 01, 2018 $105,92 226 Nov 02, 2018 $106,16 227 Nov 05, 2018 $107,51 228 Nov 06, 2018 $107,72 229 Nov 07, 2018 $111,96 230 Nov 08, 2018 $111,75 231 Nov 09, 2018 $109,57 232 Nov 12, 2018 $106,87 233 Nov 13, 2018 $106,94 234 Nov 14, 2018 $104,97 235 Nov 15, 2018 $107,28 236 Nov 16, 2018 $108,29 237 Nov 19, 2018 $104,62 238 Nov 20, 2018 $101,71 239 Nov 21, 2018 $103,11 240 Nov 23, 2018 $103,07 241 Nov 26, 2018 $106,47 242 Nov 27, 2018 $107,14 243 Nov 28, 2018 $111,12 244 Nov 29, 2018 $110,19 245 Nov 30, 2018 $110,89 246 Dec 03, 2018 $112,09 247 Dec 04, 2018 $108,52 248 Dec 06, 2018 $109,19 249 Dec 07, 2018 $104,82 
    Lampiran 2..Hasil Perhitungan Return Harga Saham t Harga Penutupan Return 	O 0 $85,23 - 1 $85,58 0,004107 2 $85,35 (0,002688) 3 $84,69 (0,007733) 4 $86,85 0,025505 5 $86,38 (0,005412) 6 $85,83 (0,006367) 7 $85,52 (0,003612) 8 $85,50 (0,000234) 9 $85,51 0,000117 10 $85,40 (0,001286) 11 $85,71 0,003630 12 $85,72 0,000117 13 $85,54 (0,002100) 14 $85,95 0,004793 15 $86,35 0,004654 16 $87,11 0,008801 17 $88,19 0,012398 18 $88,28 0,001021 19 $88,22 (0,000680) 20 $87,82 (0,004534) 21 $88,08 0,002961 22 $89,60 0,017257 23 $88,35 (0,013951) 24 $90,14 0,020260 25 $90,10 (0,000444) 26 $90,00 (0,001110) 27 $91,61 0,017889 28 $91,90 0,003166 29 $91,82 (0,000871) 30 $92,33 0,005554 31 $94,06 0,018737 32 $93,92 (0,001488) 33 $92,74 (0,012564) 
    34 $95,01 0,024477 35 $94,26 (0,007894) 36 $91,78 (0,026310) 37 $88,00 (0,041185) 38 $91,33 0,037841 39 $89,61 (0,018833) 40 $85,01 (0,051334) 41 $88,18 0,037290 42 $89,13 0,010773 43 $89,83 0,007854 44 $90,81 0,010909 45 $92,66 0,020372 46 $92,00 (0,007123) 47 $92,72 0,007826 48 $91,49 (0,013266) 49 $91,73 0,002623 50 $94,06 0,025401 51 $95,42 0,014459 52 $94,20 (0,012786) 53 $93,77 (0,004565) 54 $92,85 (0,009811) 55 $93,05 0,002154 56 $93,64 0,006341 57 $93,32 (0,003417) 58 $93,86 0,005787 59 $94,43 0,006073 60 $96,54 0,022345 61 $96,77 0,002382 62 $94,41 (0,024388) 63 $93,85 (0,005932) 64 $94,18 0,003516 65 $94,60 0,004460 66 $92,89 (0,018076) 67 $93,13 0,002584 68 $92,48 (0,006979) 69 $89,79 (0,029087) 70 $87,18 (0,029068) 
    71 $93,78 0,075705 72 $89,47 (0,045959) 73 $89,39 (0,000894) 74 $91,27 0,021031 75 $88,52 (0,030130) 76 $89,71 0,013443 77 $92,33 0,029205 78 $92,38 0,000542 79 $90,23 (0,023273) 80 $90,77 0,005985 81 $92,88 0,023246 82 $91,86 (0,010982) 83 $93,58 0,018724 84 $93,08 (0,005343) 85 $94,17 0,011710 86 $96,07 0,020176 87 $96,44 0,003851 88 $96,11 (0,003422) 89 $95,00 (0,011549) 90 $95,35 0,003684 91 $93,12 (0,023388) 92 $92,31 (0,008698) 93 $94,26 0,021124 94 $95,82 0,016550 95 $93,52 (0,024003) 96 $95,00 0,015825 97 $93,51 (0,015684) 98 $94,07 0,005989 99 $95,16 0,011587 100 $96,22 0,011139 101 $95,81 (0,004261) 102 $96,94 0,011794 103 $97,91 0,010006 104 $97,70 (0,002145) 105 $98,03 0,003378 106 $97,32 (0,007243) 107 $97,15 (0,001747) 
    108 $96,18 (0,009985) 109 $96,36 0,001871 110 $97,60 0,012868 111 $97,50 (0,001025) 112 $98,66 0,011897 113 $98,31 (0,003548) 114 $98,36 0,000509    115 $98,01 (0,003558)   116 $98,95 0,009591 117 $98,84 (0,001112) 118 $100,79 0,019729 119 $101,67 0,008731 120 $102,19 0,005115 121 $102,49 0,002936 122 $100,88 (0,015709) 123 $101,63 0,007435 124 $101,05 (0,005707) 125 $101,31 0,002573 126 $100,85 (0,004541) 127 $101,42 0,005652 128 $100,13 (0,012719) 129 $100,86 0,007291 130 $100,86 - 131 $101,87 0,010014 132 $101,14 (0,007166) 133 $100,41 (0,007218) 134 $98,39 (0,020118) 135 $99,08 0,007013 136 $97,54 (0,015543) 137 $98,63 0,011175 138 $98,61 (0,000203) 139 $100,01 0,014197 140 $99,05 (0,009599) 141 $99,76 0,007168 142 $101,16 0,014034 143 $101,85 0,006821 144 $102,12 0,002651 
    145 $101,98 (0,001371) 146 $104,19 0,021671 147 $105,43 0,011901 148 $104,91 (0,004932) 149 $105,95 0,009913 150 $105,12 (0,007834) 151 $104,40 (0,006849) 152 $106,27 0,017912 153 $107,97 0,015997 154 $107,66 (0,002871) 155 $110,83 0,029445 156 $109,62 (0,010918) 157 $107,68 (0,017698) 158 $105,37 (0,021452) 159 $106,08 0,006738 160 $106,28 0,001885 161 $107,57 0,012138 162 $108,04 0,004369 163 $108,13 0,000833 164 $108,88 0,006936 165 $109,49 0,005602 166 $109,67 0,001644 167 $109,00 (0,006109) 168 $108,21 (0,007248) 169 $109,56 0,012476 170 $107,66 (0,017342) 171 $107,64 (0,000186) 172 $107,58 (0,000557) 173 $106,87 (0,006600) 174 $105,98 (0,008328) 175 $107,06 0,010191 176 $107,56 0,004670 177 $108,40 0,007810 178 $109,60 0,011070 179 $110,26 0,006022 180 $112,02 0,015962 181 $111,95 (0,000625) 
    182 $112,33 0,003394 183 $111,71 (0,005519) 184 $108,49 (0,028825) 185 $108,74 0,002304 186 $108,21 (0,004874) 187 $109,38 0,010812 188 $111,24 0,017005 189 $111,71 0,004225 190 $112,91 0,010742 191 $113,37 0,004074 192 $112,14 (0,010849) 193 $113,21 0,009542 194 $111,70 (0,013338) 195 $113,57 0,016741 196 $114,26 0,006076 197 $114,67 0,003588 198 $114,45 (0,001919) 199 $113,98 (0,004107) 200 $114,41 0,003773 201 $114,37 (0,000350) 202 $115,61 0,010842 203 $115,15 (0,003979) 204 $115,17 0,000174 205 $112,79 (0,020665) 206 $112,13 (0,005852) 207 $110,85 (0,011415) 208 $112,26 0,012720 209 $106,16 (0,054338) 210 $105,91 (0,002355) 211 $109,57 0,034558 212 $107,60 (0,017979) 213 $111,00 0,031599 214 $110,71 (0,002613) 215 $108,50 (0,019962) 216 $108,66 0,001475 217 $109,63 0,008927 218 $108,10 (0,013956) 
         219 $102,32 (0,053469) 220 $108,30 0,058444 221 $106,96 (0,012373) 222 $103,85 (0,029076) 223 $103,73 (0,001156) 224 $106,81 0,029692 225 $105,92 (0,008333) 226 $106,16 0,002266 227 $107,51 0,012717 228 $107,72 0,001953 229 $111,96 0,039361 230 $111,75 (0,001876) 231 $109,57 (0,019508) 232 $106,87 (0,024642) 233 $106,94 0,000655 234 $104,97 (0,018422) 235 $107,28 0,022006 236 $108,29 0,009415 237 $104,62 (0,033890) 238 $101,71 (0,027815) 239 $103,11 0,013765 240 $103,07 (0,000388) 241 $106,47 0,032987 242 $107,14 0,006293 243 $111,12 0,037148 244 $110,19 (0,008369) 245 $110,89 0,006353 246 $112,09 0,010822 247 $108,52 (0,031849) 248 $109,19 0,006174 249 $104,82 (0,040022) 
    Lampiran 3. Hasil Perhitungan Standar Deviasi Return Harga Saham t O O −  	O −  1 0,004107 0,003140 0,000010 2 (0,002688) (0,003654) 0,000013 3 (0,007733) (0,008699) 0,000076 4 0,025505 0,024538 0,000602 5 (0,005412) (0,006378) 0,000041 6 (0,006367) (0,007334) 0,000054 7 (0,003612) (0,004578) 0,000021 8 (0,000234) (0,001200) 0,000001 9 0,000117 (0,000849) 0,000001 10 (0,001286) (0,002253) 0,000005 11 0,003630 0,002664 0,000007 12 0,000117 (0,000850) 0,000001 13 (0,002100) (0,003066) 0,000009 14 0,004793 0,003827 0,000015 15 0,004654 0,003687 0,000014 16 0,008801 0,007835 0,000061 17 0,012398 0,011432 0,000131 18 0,001021 0,000054 0,000000 19 (0,000680) (0,001646) 0,000003 20 (0,004534) (0,005501) 0,000030 21 0,002961 0,001994 0,000004 22 0,017257 0,016291 0,000265 23 (0,013951) (0,014917) 0,000223 24 0,020260 0,019294 0,000372 25 (0,000444) (0,001410) 0,000002 26 (0,001110) (0,002076) 0,000004 27 0,017889 0,016922 0,000286 28 0,003166 0,002199 0,000005 29 (0,000871) (0,001837) 0,000003 30 0,005554 0,004588 0,000021 31 0,018737 0,017771 0,000316 32 (0,001488) (0,002455) 0,000006 33 (0,012564) (0,013530) 0,000183 34 0,024477 0,023511 0,000553 
    35 (0,007894) (0,008860) 0,000079 36 (0,026310) (0,027277) 0,000744 37 (0,041185) (0,042152) 0,001777 38 0,037841 0,036874 0,001360 39 (0,018833) (0,019799) 0,000392 40 (0,051334) (0,052300) 0,002735 41 0,037290 0,036323 0,001319 42 0,010773 0,009807 0,000096 43 0,007854 0,006887 0,000047 44 0,010909 0,009943 0,000099 45 0,020372 0,019406 0,000377 46 (0,007123) (0,008089) 0,000065 47 0,007826 0,006860 0,000047 48 (0,013266) (0,014232) 0,000203 49 0,002623 0,001657 0,000003 50 0,025401 0,024434 0,000597 51 0,014459 0,013492 0,000182 52 (0,012786) (0,013752) 0,000189 53 (0,004565) (0,005531) 0,000031 54 (0,009811) (0,010778) 0,000116 55 0,002154 0,001188 0,000001 56 0,006341 0,005374 0,000029 57 (0,003417) (0,004384) 0,000019 58 0,005787 0,004820 0,000023 59 0,006073 0,005106 0,000026 60 0,022345 0,022345 0,000499 61 0,002382 0,002382 0,000006 62 (0,024388) (0,025354) 0,000643 63 (0,005932) (0,006898) 0,000048 64 0,003516 0,002550 0,000007 65 0,004460 0,003493 0,000012 66 (0,018076) (0,019043) 0,000363 67 0,002584 0,001617 0,000003 68 (0,006979) (0,007946) 0,000063 69 (0,029087) (0,030054) 0,000903 70 (0,029068) (0,030034) 0,000902 
    71 0,075705 0,074739 0,005586 72 (0,045959) (0,046925) 0,002202 73 (0,000894) (0,001861) 0,000003 74 0,021031 0,020065 0,000403 75 (0,030130) (0,031097) 0,000967 76 0,013443 0,012477 0,000156 77 0,029205 0,028239 0,000797 78 0,000542 (0,000425) 0,000000 79 (0,023273) (0,024240) 0,000588 80 0,005985 0,005018 0,000025 81 0,023246 0,022279 0,000496 82 (0,010982) (0,011948) 0,000143 83 0,018724 0,017758 0,000315 84 (0,005343) (0,006309) 0,000040 85 0,011710 0,010744 0,000115 86 0,020176 0,019210 0,000369 87 0,003851 0,002885 0,000008 88 (0,003422) (0,004388) 0,000019 89 (0,011549) (0,012516) 0,000157 90 0,003684 0,002718 0,000007 91 (0,023388) (0,024354) 0,000593 92 (0,008698) (0,009665) 0,000093 93 0,021124 0,020158 0,000406 94 0,016550 0,015584 0,000243 95 (0,024003) (0,024970) 0,000623 96 0,015825 0,014859 0,000221 97 (0,015684) (0,016651) 0,000277 98 0,005989 0,005022 0,000025 99 0,011587 0,010621 0,000113 100 0,011139 0,010173 0,000103 101 (0,004261) (0,005227) 0,000027 102 0,011794 0,010828 0,000117 103 0,010006 0,009040 0,000082 104 (0,002145) (0,003111) 0,000010 105 0,003378 0,002411 0,000006 106 (0,007243) (0,008209) 0,000067 
    107 (0,001747) (0,002713) 0,000007 108 (0,009985) (0,010951) 0,000120 109 0,001871 0,000905 0,000001 110 0,012868 0,011902 0,000142 111 (0,001025) (0,001991) 0,000004 112 0,011897 0,010931 0,000119 113 (0,003548) (0,004514) 0,000020 114 0,000509 (0,000458) 0,000000 115 (0,003558) (0,004525) 0,000020 116 0,009591 0,008624 0,000074 117 (0,001112) (0,002078) 0,000004 118 0,019729 0,018762 0,000352 119 0,008731 0,007765 0,000060 120 0,005115 0,004148 0,000017 121 0,002936 0,001969 0,000004 122 (0,015709) (0,016675) 0,000278 123 0,007435 0,006468 0,000042 124 (0,005707) (0,006673) 0,000045 125 0,002573 0,001607 0,000003 126 (0,004541) (0,005507) 0,000030 127 0,005652 0,004686 0,000022 128 (0,012719) (0,013686) 0,000187 129 0,007291 0,006324 0,000040 130 - (0,000966) 0,000001 131 0,010014 0,009047 0,000082 132 (0,007166) (0,008132) 0,000066 133 (0,007218) (0,008184) 0,000067 134 (0,020118) (0,021084) 0,000445 135 0,007013 0,006046 0,000037 136 (0,015543) (0,016509) 0,000273 137 0,011175 0,010208 0,000104 138 (0,000203) (0,001169) 0,000001 139 0,014197 0,013231 0,000175 140 (0,009599) (0,010565) 0,000112 141 0,007168 0,006202 0,000038 142 0,014034 0,013067 0,000171 
    143 0,006821 0,005854 0,000034 144 0,002651 0,001685 0,000003 145 (0,001371) (0,002337) 0,000005 146 0,021671 0,020704 0,000429 147 0,011901 0,010935 0,000120 148 (0,004932) (0,005899) 0,000035 149 0,009913 0,008947 0,000080 150 (0,007834) (0,008800) 0,000077 151 (0,006849) (0,007816) 0,000061 152 0,017912 0,016945 0,000287 153 0,015997 0,015031 0,000226 154 (0,002871) (0,003838) 0,000015 155 0,029445 0,028478 0,000811 156 (0,010918) (0,011884) 0,000141 157 (0,017698) (0,018664) 0,000348 158 (0,021452) (0,022419) 0,000503 159 0,006738 0,005772 0,000033 160 0,001885 0,000919 0,000001 161 0,012138 0,011171 0,000125 162 0,004369 0,003403 0,000012 163 0,000833 (0,000133) 0,000000 164 0,006936 0,005970 0,000036 165 0,005602 0,004636 0,000021 166 0,001644 0,000678 0,000000 167 (0,006109) (0,007076) 0,000050 168 (0,007248) (0,008214) 0,000067 169 0,012476 0,011509 0,000132 170 (0,017342) (0,018309) 0,000335 171 (0,000186) (0,001152) 0,000001 172 (0,000557) (0,001524) 0,000002 173 (0,006600) (0,007566) 0,000057 174 (0,008328) (0,009294) 0,000086 175 0,010191 0,009224 0,000085 176 0,004670 0,003704 0,000014 177 0,007810 0,006843 0,000047 178 0,011070 0,010104 0,000102 
    179 0,006022 0,005055 0,000026 180 0,015962 0,014996 0,000225 181 (0,000625) (0,001591) 0,000003 182 0,003394 0,002428 0,000006 183 (0,005519) (0,006486) 0,000042 184 (0,028825) (0,029791) 0,000888 185 0,002304 0,001338 0,000002 186 (0,004874) (0,005840) 0,000034 187 0,010812 0,009846 0,000097 188 0,017005 0,016039 0,000257 189 0,004225 0,003259 0,000011 190 0,010742 0,009776 0,000096 191 0,004074 0,003108 0,000010 192 (0,010849) (0,011816) 0,000140 193 0,009542 0,008575 0,000074 194 (0,013338) (0,014304) 0,000205 195 0,016741 0,015775 0,000249 196 0,006076 0,005109 0,000026 197 0,003588 0,002622 0,000007 198 (0,001919) (0,002885) 0,000008 199 (0,004107) (0,005073) 0,000026 200 0,003773 0,002806 0,000008 201 (0,000350) (0,001316) 0,000002 202 0,010842 0,009876 0,000098 203 (0,003979) (0,004945) 0,000024 204 0,000174 (0,000793) 0,000001 205 (0,020665) (0,021632) 0,000468 206 (0,005852) (0,006818) 0,000046 207 (0,011415) (0,012382) 0,000153 208 0,012720 0,011753 0,000138 209 (0,054338) (0,055305) 0,003059 210 (0,002355) (0,003321) 0,000011 211 0,034558 0,033591 0,001128 212 (0,017979) (0,018946) 0,000359 213 0,031599 0,030632 0,000938 214 (0,002613) (0,003579) 0,000013 
       215 (0,019962) (0,020928) 0,000438 216 0,001475 0,000508 0,000000 217 0,008927 0,007961 0,000063 218 (0,013956) (0,014922) 0,000223 219 (0,053469) (0,054435) 0,002963 220 0,058444 0,057478 0,003304 221 (0,012373) (0,013339) 0,000178 222 (0,029076) (0,030043) 0,000903 223 (0,001156) (0,002122) 0,000005 224 0,029692 0,028726 0,000825 225 (0,008333) (0,009299) 0,000086 226 0,002266 0,001299 0,000002 227 0,012717 0,011750 0,000138 228 0,001953 0,000987 0,000001 229 0,039361 0,038395 0,001474 230 (0,001876) (0,002842) 0,000008 231 (0,019508) (0,020474) 0,000419 232 (0,024642) (0,025608) 0,000656 233 0,000655 (0,000311) 0,000000 234 (0,018422) (0,019388) 0,000376 235 0,022006 0,021040 0,000443 236 0,009415 0,008448 0,000071 237 (0,033890) (0,034857) 0,001215 238 (0,027815) (0,028781) 0,000828 239 0,013765 0,012798 0,000164 240 (0,000388) (0,001354) 0,000002 241 0,032987 0,032021 0,001025 242 0,006293 0,005326 0,000028 243 0,037148 0,036181 0,001309 244 (0,008369) (0,009336) 0,000087 245 0,006353 0,005386 0,000029 246 0,010822 0,009855 0,000097 247 (0,031849) (0,032816) 0,001077 248 0,006174 0,005208 0,000027 249 (0,040022) (0,040988) 0,001680 JUMLAH 0,241606 0,002899 0,069314 
    Lampiran 4 Perhitungan Harga Saham pada Setiap Node Pohon Binomial Tanpa Dividen Pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:  = 104,82 × 1,079071    = NN, ND  = 104,82 ×  0,926723 = , N Pada periode kedua dapat dihitung sebagai berikut:  = 104,82 × 	1,079071                        = 122,052  = 104,82 × 1,079071 ×  0,926723   = ND, D  = 104,82 × 	0,926723                        = 90,021 Pada periode ketiga dapat dihitung sebagai berikut: e = 104,82 × 	1,079071e                              = 131,703  = 104,82 × 	1,079071 × 0,926723 = 113,108  = 104,82 ×  1,079071 ×  	0,926723  = 97,139 e = 104,82 × 	0,926723e                              = 83,425 Pada periode keempat dapat dihitung sebagai berikut: b = 104,82 × 	1,079071b                                          = 142,116 e = 104,82 × 	1,079071 ×  0,926723             = 122,052  = 104,82 × 	1,079071 ×  	0,926723      = ND, D  e = 104,82 ×  1,079071 ×  	0,926723e              = 90,021 b = 104,82 × 	0,926723b                                         = 77,311   
     Pada periode kelima dapat dihitung sebagai berikut:  = 104,82 × 	 1,079071                                      = 153,354  b = 104,82 × 	 1,079071b ×  0,926723        = 131,703 e = 104,82 ×  	 1,079071e ×  	0,926723 = 113,108 e = 104,82 ×  	 1,079071 ×  	0,926723e = 97,139 b = 104,82 ×  1,079071  ×  	0,926723b          = 83,425   = 104,82 × 	0,926723                                      = 71,646 Pada periode keenam dapat dihitung sebagai berikut:  = 104,82 × 	1,079071                                     = 165,480  = 104,82 × 	1,079071 × 0,926723          = 142,116 b = 104,82 × 	1,079071b  ×  	0,926723   = 122,052 ee = 104,82 × 	1,079071e  ×  	0,926723 e  = ND, D b = 104,82 × 	1,079071 ×  	0,926723b   = 90,021  = 104,82 ×  1,079071 ×  	0,926723           = 77,311  = 104,82 × 	0,926723                                       = 63,396       
    Lampiran 5 Perhitungan Harga Saham Pada Setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen Pada Saat 2  Bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk ∆
 = 1, maka:                        _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee4,eeeee                                                _	0,46 = 0,4573626 Sehingga harga saham pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:         ∗ + _	 =  104,3644    ×   1,079071 + 0,4573626   = 113,074 ∗ + _	 =  104,3644      ×  0,926723 + 0,4573626   = 97,174 Untuk ∆
 = 2, maka:                 _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee4,                                           _	0,46 = 0,4591192 Sehingga harga saham pada periode kedua dapat dihitung sebagai berikut: ∗ + _	 = 104,3644   ×  	1,079071 +  0,4591192                   = 121,980 ∗ + _	 = 104,3644  ×  1,079071 A 0,926723 + 0,4591192  = 104,823 ∗ + _	 = 104,3644  ×  	0,926723 + 0,4591192                     = 90,089 Harga saham pada periode ketiga dapat dihitung sebagai berikut: ∗e    = 104,3644   × 	1,079071e                        = 131,130 ∗ = 104,3644 × 	1,079071 × 0,926723   = 112,617 ∗ = 104,3644 × 1,079071 × 	0,926723  = 96,717 ∗e = 104,3644  ×  	0,926723e                           = 83,062 
    Harga saham pada periode keempat dapat dihitung sebagai berikut: ∗b     = 104,3644 ×  	1,079071b                              =141,499 ∗e = 104,3644 × 	1,079071e × 0,926723       =121,521 ∗ = 104,3644 × 	1,079071 × 	0,926723 = 104,364 ∗e  = 104,3644 × 1,079071 × 	0,926723e      = 89,630  ∗b   = 104,3644     ×  	0,926723b                           = 76,975 Harga Saham pada periode kelima dapat dihitung sebagai berikut: ∗      = 104,3644    × 	 1,079071                                          = 152,687  ∗b  = 104,3644     ×  	 1,079071b  ×  0,926723           = 131,130 ∗e  = 104,3644     ×   	 1,079071e ×  	0,926723      = 112,617 ∗e   = 104,3644     ×  	 1,079071 × 	0,926723e       = 96,717 ∗b     = 104,3644   ×  1,079071  × 	0,926723b              = 83,062  ∗       = 104,3644    ×  	0,926723                                       = 71,335 Harga saham pada periode keenam dapat dihitung sebagai berikut: ∗ = 104,3644 ×  	1,079071                                               = 164,760 ∗ = 104,3644  ×  	1,079071  × 0,926723               = 141,499 ∗b = 104,3644   ×  	1,079071b  ×  	 0,926723      = 121,521 ∗ee = 104,3644  ×  	1,079071e  ×  	 0,926723e       = 104,364 ∗b = 104,3644 A 	1,079071  ×  	0,926723b           = 89,630 ∗ = 104,3644  ×  1,079071  × 	0,926723                = 76,975 ∗ = 104,3644 ×  	 0,926723                                            = 66,108 
    Lampiran 6 Perhitungan Harga Saham Pada Setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen Pada Saat 4  Bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk ∆
 = 1, maka:          _	0,46 = 0,46/4,b	,e4,eeeee _	0,46 = 0,46/4,b	,                                            _	0,46 = 0,4538695  Sehingga harga saham pada periode pertama dapat dihitung sebagai berikut:         ∗ + _	 =  104,3679     ×   1,079071 + 0,4538695 = 113,074 ∗ + _	 =  104,3679      ×  0,926723 + 0,4538695   = 97,174 Untuk ∆
 = 2, maka:           _	0,46 = 0,46/4,b	,e4, _	0,46 = 0,46/4,b	,eeee                                           _	0,46 = 0,4556127 Sehingga harga saham pada periode kedua dapat dihitung sebagai berikut: ∗ + _	 = 104,3679   × 	1,079071 +  0,4556127                    = 121,981 ∗ + _	 = 104,3679  ×  1,079071 A 0,926723 +  0,4556127  = 104,823 ∗ + _	 = 104,3679  ×  	0,926723 + 0,4556127                     = 90,088 Untuk ∆
 = 3, maka          _	0,46 = 0,46/4,b	,4,                                                          _	0,46 = 0,4573626 
     Sehingga harga saham pada periode ketiga dapat dihitung sebagai berikut: ∗e + _	    = 104,3679   × 	1,079071e +  0,4573626                   = 131,592 ∗ + _	 = 104,3679 × 	1,079071 × 0,926723 + 0,4573626 = 113,078 ∗ + _	 = 104,3679 × 1,079071 ×  	0,926723 + 0,4573626 = 97,177 ∗e + _	 = 104,3679  ×  	0,926723e +  0,4573626                      = 83,522 Untuk ∆
 = 4, maka            _	0,46 = 0,46/4,b	,e4,eeeeeee _	0,46 = 0,46/4,b	,b                                                     _	0,46 = 0,4512673 Sehingga harga saham pada periode keempat dapat dihitung sebagai berikut: ∗b + _	      = 104,3679 ×  	1,079071b + 0,4512673                    =141,955 ∗e + _	   = 104,3679	1,079071e × 0,926723 + 0,4512673   =121,977 ∗ + _	 = 104,3679 × 	1,079071 × 	0,926723 + 0,4512673 = 104,819  ∗e + _	  = 104,3679 × 1,079071 ×  	0,926723e + 0,4512673 = 90,084  ∗b + _	     = 104,3679     × 	0,926723b + 0,4512673                  = 77,429  Pada periode kelima dapat dihitung sebagai berikut: ∗      = 104,3679    × 	 1,079071                                          = 152,692  ∗b  = 104,3679     ×  	 1,079071b  ×  0,926723            = 131,134 ∗e  = 104,3679     ×   	 1,079071e × 	0,926723       = 112,620 ∗e   = 104,3679     ×  	 1,079071 × 	0,926723e        = 96,720 ∗b     = 104,3679    ×  1,079071  × 	0,926723b              = 83,065  ∗       = 104,3679    × 	0,926723                                        = 73,337 
    Pada periode keenam dapat dihitung sebagai berikut: ∗ = 104,3679 ×  	1,079071                                               = 164,766 ∗ = 104,3679   ×  	1,079071  × 0,926723              = 141,503 ∗b = 104,3679   ×  	1,079071b  × 	 0,926723      = 121,525 ∗ee = 104,3679  ×  	1,079071e  ×  	 0,926723e       = 104,368  ∗b = 104,3679  A 	1,079071  × 	0,926723b           = 89,633 ∗ = 104,3679  ×  1,079071  × 	0,926723                = 76,978 ∗ = 104,3679 × 	 0,926723                                            = 66,110               
    Lampiran 7 Perhitungan Nilai Opsi Call Amerika pada setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen pada saat 2  bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*A	152,687 − 90; 0,99617	  0,576571 × 74,760 + 0,431272  × 51,499    = -*A	62,687; 64,481        = , N _b = -*A	41,13 − 90; 0,99617	0,568728 ×  51,499 + 0,431272 × 31,521        = -*A	51,499; 42,719        = 42,719 _e = -*A	112,617 − 90; 0,99617 	0,568728 × 31,521 + 0,431272 × 14,364        = -*A	22,617; 24,030       = 24,030 _ = -*A	96,717 − 90; 0,99617	0,568728  ×  14,364 + 0,431272 × 0,000             = -*A	6,717; 8,138        = 8,138 _ = -*Ag83,062 − 90; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−6,938; 0,000        = 0,000 
    _ = -*Ag71,335 − 90; 0,99617	0,568728  ×  0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−18,665; 0,000       = 0,000 Untuk periode keempat 	 = 4 dimulai dari: _bb = -*A	141,499 − 90; 0,99617	0,568728 × 64,481 + 0,431272 ×  51,499        = -*A	51,499; 58,657       = 58,657 _eb = -*A 	121,521 − 90; 0,99617	0,568728  ×  51,499 + 0,431272  × 24,030       = -*A	31,521; 34,526       = 34,526 _b = -*A	104,364 − 90; 0,99617	0,568728 ×  24,030 + 0,431272  × 8,138        = -*A	14,364; 17,110       = 17,110 _b = -*Ag89,630 − 90; 0,99617	0,568728 ×  8,138 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−0,37; 4,611       = 4,611 _b = -*Ag76,97 − 90; 0,99617 	0,568728  ×  0,000 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−13,024; 0,000       = 0,000 
    Untuk periode ketiga 	 = 3 dimulai dari: _ee = -*Ag131,130 − 90; 0,99617 	0,568728 × 58,657 + 0,431272 39,501h        = -*A	41,13; 45,928       = 45,928 _e = -*Ag112,617 − 90; 0,99617	0,568728 39,501 + 0,431272 × 17,110h        = -*A	22,617; 26,912       = 26,912 _e = -*Ag96,71 − 90; 0,99617 	0,568728 × 17,110 + 0,431272 ×  4,611h        = -*A	6,717; 11,675       = 11,675 _e = -*Ag83,062 − 90; 0,99617 	0,568728 × 4,611 + 0,431272 ×  0,000h        = -*A	−6,938; 2,612       = 2,612 Untuk periode kedua 	 = 2 dimulai dari: _ = -*A	121,98 − 90; 0,99617	0,568728 × 50,202 + 0,43127 × 29,730        = -*A	31,98; 37,583       = 37,583 _ = -*A	104,823 − 90; 0,99617	0,568728 × 29,730 + 0,431272   ×  11,675        = -*A	14,823; 20,263       = 20,263 
     _ = -*A 	96,089 − 90; 0,99617	0,568728 × 11,675 + 0,431272 ×  2,612       = -*A	6,047; 7,737       = 7,737 Untuk periode pertama 	 = 1 dimulai dari: _ = -*A	113,074 − 90; 0,99617	 0,568728 × 41,215 + 0,431272   ×  21,859        = -*A	23,074; 29,998       =  ,  _ = -*A 	97,174 − 90; 0,99617	0,568728  × 21,859 + 0,431272    ×  7,737       = -*A	7,174; 14,804       = 14,804 Nilai opsi untuk periode nol 	 = 0  _ = -*A	104,820 − 90; 0,99617	0,568728 ×  32,742 + 0,431272 × 15,708        = -*A	14,82; 23,355       = ,      
    Lampiran 8 Perhitungan Nilai Opsi Put Amerika pada setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen pada saat 2  bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut:                                 Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*A	90 − 152,687; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272   ×  0,000        = -*A	−62,687; 0,000       = 0,000 _b = -*A	90 − 131,130 ; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272 × 0,000       = -*A	−41,13; 0,000       = 0,000 _e = -*Ag90 − 112,617; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−22,617; 0,000       = 0,000 _ = -*A g90 − 96,717; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,370h        = -*A	−6,717; 0,159       = 0,159 _ = -*A	90 − 83,062; 0,99617	0,568728 × 0,370 + 0,431272 ×  13,025        = -*A	6,938; 5,805       = 6,938 
    _ = -*A	90 − 71,335; 0,99617	 0,568728 × 13,025 + 0,431272  ×  23,892       = -*A	18,665; 17,644       = 18,665 Untuk periode keempat 	 = 4 dimulai dari: _bb = max	90 − 141,499; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272   ×  0,000        = -*A	−51,499; 0,000       = 0,000 _eb = max	90 − 121,521 ; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272  ×  0 ,000        = -*A	−31,521; 0,000       = 0,000 _b = max	90 − 104,364; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272   ×  0,159       = -*A	−14,364; 0,068       = 0,068 _b = max	90 − 89,630; 0,99617	0,568728 ×   0,159 + 0,431272 ×  6,938       = -*A	0,37; 3,071       = 3,071   
    _b = -*A  	90 − 76,975; 0,99617	0,568728 × 6,938 + 0,431272     × 18,665        = -*A	13,025; 11,950        = 13,025 Untuk periode ketiga 	 = 3 dimulai dari: _ee = -*A  	90 − 131,130; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272   ×  0,000        = -*A	−41,13; 0,000       = 0,000 _e = -*A  	90 − 112,617; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272   ×  0,068       = -*A	−22,617; 0,029       = 0,029 _e = -*Ag90 − 96,717; 0,99617	0,568728 × 0,068 + 0,431272 ×  3,071h        = -*A	−6,717; 1,358       = 1,358 _e = -*A  	90 − 83,062; 0,99617	0,568728 ×  3,071 + 0,431272 ×  13,025       = -*A	6,938; 7,336       =  ,    
    Untuk periode kedua 	 = 2 dimulai dari: _ = -*Ag90 − 121,980; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,029h        = -*A	−31,98; 0,013       = 0,013 _ = -*Ag90 − 104,823; 0,99617	0,568728 × 0,029 + 0,431272 × 1,358h        = -*A	−14,823; 0,600       = 0,600 _ = -*Ag90 − 90,089; 0,99617	0,568728 ×  1,358 + 0,431272 ×  7,336h        = -*A	−0,089; 3,921       = 3,921 Untuk periode pertama  	 = 1 dimulai dari: _ = -*Ag90 − 113,074; 0,99617	0,568728 × 0,013 + 0,431272 ×  0,600h       = -*A	−23,071; 0,265       = 0,265 _ = -*A g90 − 97,174; 0,99617	0,568728 ×  0,600 + 0,431272 × 3,921h        = -*A	−7,174; 2,024       = 2,024 Untuk periode nol  	 = 0 nilai opsinya adalah _ = -*Ag90 − 104,820; 0,99617	0,568728 × 0,265 + 0,431272 ×  2,024h       = -*A	−14,820; 1,020        = N, DD 
    Lampiran 9 Perhitungan Nilai Opsi Call Amerika pada setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen pada saat 4  bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut: Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*A 	152,692 − 90; 0,99617	0,568728 × 74,766 + 0,431272    × 51,503        = -*A	62,692; 64,486        = ,  _b = -*A 	131,134 − 90; 0,99617	0,568728 × 51,503 + 0,431272 ×  31,525        = -*A	41,134; 42,723        = 42,723 _e = -*A 	112,620 − 90; 0,99617	0,568728 ×  31,525 + 0,431272 × 14,368        = -*A	22,620; 24,033        = 24,033 _ = -*A	96,720 − 90; 0,99617	 0,568728 × 14,368 + 0,431272 × 0,000            = -*A	6,720; 8,140        =8,140 _ = -*Ag83,065 − 90; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−6,935; 0,000        = D, DDD 
    _ = -*Ag71,337 − 90; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−18,663; 0,000       =0,000 Untuk periode keempat 	 = 4 dimulai dari: _bb = -*A 	141,955 − 90; 0,99617	0,568728 × 40,706 + 0,431272  × 29,769        = -*A	51,955; 54,889       = 54,889 _eb = -*A 	121,977 − 90; 0,99617	0,568728 × 29,769 + 0,431272  × 19,751        = -*A	31,977; 34,530       = 34,530 _b = -*A 	104,819 − 90; 0,99617	0,568728 × 19,751 + 0,431272 × 10,576        = -*A	14,819; 17,113       =17,113 _b = -*Ag90,084 − 90; 0,99617	0,568728 × 10,576 + 0,431272 × 3,201h        = -*A	0,084; 4,612       = 4,612 _b = -*Ag77,429 − 90; 0,99617	0,568728 × 3,201 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−12,571; 0,000       = 0,000 
    Untuk periode ketiga 	 = 3 dimulai dari: _ee = -*A 	131,592 − 90; 0,99617	0,568728 × 35,799 + 0,431272  × 25,332       = -*A	41,592; 45,944       = ,  _e = -*A	113,078 − 90 ; 0,99617 	0,568728 × 25,332 + 0,431272  × 15,746        = -*A	23,078; 26,915       = 26,915 _e = -*Ag97,177 − 90; 0,99617	0,568728 × 15,746 + 0,431272 × 7,397h        = -*A	7,177; 11,677       = 11,677 _e = -*Ag83,522 − 90; 0,99617	0,568728 × 7,397 + 0,431272 ×  1,832h       = -*A	−6,748; 2,613       = 2,613 Untuk periode kedua 	 = 2 dimulai dari: _ = -*A 	121,981 − 90; 0,99617	0,568728 × 31,128 + 0,431272  × 21,110       = -*A	31,981; 37,587       = 37,587  
    _ = -*A 	104,823 − 90; 0,99617	0,568728 × 21,110 + 0,431272   × 12,117        = -*A	14,823; 20,266       = 20,266  _ = -*Ag90,088 − 90; 0,99617	0,568728 × 12,117 + 0,431272 × 5,002h        = -*A	0,088; 7,738       = 7,738 Untuk periode pertama 	 = 1 dimulai dari: _ = -*A 	113,074 − 90; 0,99617	0,568728 × 26,681 + 0,431272            × 17,170       = -*A	23,074; 30,001       = D, DDN _ = -*Ag97,174 − 90; 0,99617	0,568728 × 17,170 + 0,431272 × 9,035h        = -*A	7,174; 14,806       =  N,806  Nilai opsi untuk periode nol 	 = 0  _ = -*A 	104,820 − 90; 0,99617	0,568728 × 22,481 + 0,431272  × 13,620        = -*A	14,82; 23,358       = 23,358   
    Lampiran 10 Perhitungan Nilai Opsi Put Amerika pada setiap Node Pohon Binomial Dengan Pembagian  Dividen pada saat 4  bulan Perhitungan secara lengkap dapat dilakukan sebagai berikut:                                 Untuk periode kelima 	 = 5 dimulai dari: _ = -*Ag90 − 152,692; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−62,692; 0,000        = D, DDD _b = -*A	90 − 131,134 ; 0,99617 	0,568728 × 0,000 + 0,43127            ×  0,000        = -*A	−41,134; 0,000        = 0,000 _e = -*Ag90 − 112,620; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h        = -*A	−22,620; 0,000              = 0,000 _ = -*Ag90 − 96,720; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,367h            = -*A	−6,720; 0,158        =0,158 _ = -*Ag90 − 83,065; 0,99617	0,568728 × 0,367 + 0,431272 × 13,022h        = -*A	6,935; 5,803        = ,  
    _ = -*A 	90 − 71,337; 0,99617	0,568728 × 13,022 + 0,431272   × 23,890        = -*A	18,663; 17,641       = 18,663 Untuk periode keempat 	 = 4 dimulai dari: _bb = -*A  	90 − 141,955; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272   ×  0,000        = -*A	−51,955; 0,000       = 0,000 _eb = -*Ag90 − 121,977; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,000h       = -*A	−31,977; 0,000       = 0,000 _b = -*Ag90 − 104,819; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,158h       = -*A	−14,819; 0,068       = 0,068 _b = -*Ag90 − 90,084; 0,99617 	0,568728 ×  0,158 + 0,431272 × 6,935h        = -*A	−0,084; 3,069       = 3,069  _b = -*Ag90 − 77,429; 0,99617	0,568728 × 6,935 + 0,431272 × 18,665h       = -*A	12,571; 11,948       = 12,571 
    Untuk periode ketiga 	 = 3 dimulai dari: _ee = -*A 	90 − 131,592; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272   ×  0,000       = -*A	−41,592; 0,000       = 0,000 _e = -*A  	90 − 113,078; 0,99617	0,568728 ×  0,000 + 0,431272  ×  0,068        = -*A	−23,078; 0,029       = 0,029 _e = -*Ag90 − 97,177; 0,99617	0,568728 × 0,068 + 0,431272 × 3,068h       = -*A	−7,177; 1,357       = 1,357 _e = -*A  	90 − 83,522; 0,99617	0,568728  ×  3,068 + 0,431272 ×  12,571        = -*A	6,478; 7,139          = 7,139 Untuk periode kedua 	 = 2 dimulai dari: _ = -*A	90 − 121,981; 0,99617	0,568728 × 0,000 + 0,431272 × 0,029        = -*A	−31,981; 0,013       = 0,013 _ = -*Ag90 − 104,823; 0,99617	0,568728 × 0,029 + 0,431272 × 1,357h        = -*A	−14,823; 0,599       = 0,599 
    _ = -*A g90 − 90,088; 0,99617	0,568728  × 1,357 + 0,431272 × 7,139h       = -*A	−0,088; 3,863       = 3,863 Untuk periode pertama  	 = 1 dimulai dari: _ = -*A  	90 − 113,074; 0,99617	0,568728 ×  0,013 + 0,431272   ×  0,599        = -*A	−23,074; 0,265       = 0,265 _ = -*A g90 − 97,174; 0,99617	0,568728 × 0,599 + 0,431272 ×  3,863h        = -*A	−7,174; 1,988       = 1,988 Untuk periode nol  	 = 0 nilai opsinya adalah _ = -*Ag90 − 104,820; 0,99617	0,568728 × 0,265 + 0,431272 ×  1,988h        = -*A	−14,82; 1,004        = N, DD       
    Sintaks Program Opsi Call dengan Pembagian Dividen 4,5 Bulan  clear; clc; S0=104.82; K=90; D=0.46; r=0.046; p=0.568728; u=1.079071; d=0.926723; tau=0.375; M=6; At=0.0833333; for i=1:M     iAt=i*At;     if iAt<= tau then         PV(i)=D*exp(-r*(tau-iAt));         S0a=S0-PV(i);            for j=1:i+1             S(j,i)=S0a*u^(j-1)*d^(i-(j-1))+PV(i);         end     else         PV(i)=D*exp(-r*tau);         S0b=S0-PV(i);         for j=1:i+1             S(j,i)=S0b*u^(j-1)*d^(i-(j-1));         end     end end for k=1:M+1     V(k,M)=max(S(k,M)-K,0); end for i=M-1:-1:1     for j=1:i+1         V(j,i)=max(S(j,i)-K,exp(-r*At)*(p*V(j+1,i+1)+(1-p)*V(j,i+1)));     end end C=max(S0-K,exp(-r*At)*(p*V(2,1)+(1-p)*V(1,1))); disp(S,'S Binomial') disp(V,'V Backward') disp(C, 'Call Opsi dengan Pembagian Dividen 4,5 Bulan')  
    Sintaks Program Opsi Put dengan Pembagian Dividen 4,5 Bulan  clear; clc; S0=104.82; K=90; D=0.46; r=0.046; p=0.568728; u=1.079071; d=0.926723; tau=0.375; M=6; At=0.0833333; for i=1:M     iAt=i*At;     if iAt<= tau then         PV(i)=D*exp(-r*(tau-iAt));         S0a=S0-PV(i);            for j=1:i+1             S(j,i)=S0a*u^(j-1)*d^(i-(j-1))+PV(i);         end     else         PV(i)=D*exp(-r*tau);         S0b=S0-PV(i);         for j=1:i+1             S(j,i)=S0b*u^(j-1)*d^(i-(j-1));         end     end end for k=1:M+1     V(k,M)=max(K-S(k,M),0); end for i=M-1:-1:1     for j=1:i+1         V(j,i)=max(K-S(j,i),exp(-r*At)*(p*V(j+1,i+1)+(1-p)*V(j,i+1)));     end end C=max(K-S0,exp(-r*At)*(p*V(2,1)+(1-p)*V(1,1))); disp(S,'S Binomial') disp(V,'V Backward') disp(C, 'Put Opsi dengan Pembagian Dividen 4,5 Bulan') 
    Sintaks Program Opsi Call dengan Pembagian Dividen 2,5 Bulan  clear; clc; S0=104.82; K=90; D=0.46; r=0.046; p=0.568728; u=1.079071; d=0.926723; tau=0.2083333; M=6; At=0.0833333; for i=1:M     iAt=i*At;     if iAt<= tau then         PV(i)=D*exp(-r*(tau-iAt));         S0a=S0-PV(i);            for j=1:i+1             S(j,i)=S0a*u^(j-1)*d^(i-(j-1))+PV(i);         end     else         PV(i)=D*exp(-r*tau);         S0b=S0-PV(i);         for j=1:i+1             S(j,i)=S0b*u^(j-1)*d^(i-(j-1));         end     end end for k=1:M+1     V(k,M)=max(S(k,M)-K,0); end for i=M-1:-1:1     for j=1:i+1         V(j,i)=max(S(j,i)-K,exp(-r*At)*(p*V(j+1,i+1)+(1-p)*V(j,i+1)));     end end C=max(S0-K,exp(-r*At)*(p*V(2,1)+(1-p)*V(1,1))); disp(S,'S Binomial') disp(V,'V Backward') disp(C, 'Call Opsi dengan Pembagian Dividen 2,5 Bulan')  
    Sintaks Program Opsi Put dengan Pembagian Dividen 2,5 Bulan  clear; clc; S0=104.82; K=90; D=0.46; r=0.046; p=0.568728; u=1.079071; d=0.926723; tau=0.2083333; M=6; At=0.0833333; for i=1:M     iAt=i*At;     if iAt<= tau then         PV(i)=D*exp(-r*(tau-iAt));         S0a=S0-PV(i);            for j=1:i+1             S(j,i)=S0a*u^(j-1)*d^(i-(j-1))+PV(i);         end     else         PV(i)=D*exp(-r*tau);         S0b=S0-PV(i);         for j=1:i+1             S(j,i)=S0b*u^(j-1)*d^(i-(j-1));         end     end end for k=1:M+1     V(k,M)=max(K-S(k,M),0); end for i=M-1:-1:1     for j=1:i+1         V(j,i)=max(K-S(j,i),exp(-r*At)*(p*V(j+1,i+1)+(1-p)*V(j,i+1)));     end end C=max(K-S0,exp(-r*At)*(p*V(2,1)+(1-p)*V(1,1))); disp(S,'S Binomial') disp(V,'V Backward') disp(C, 'Put Option dengan Pembagian Dividen 2,5 Bulan')  
    Output Opsi Call dan Put dengan Pembagian Dividen 2,5 Bulan  
    Output Opsi Call dan Put dengan Pembagian Dividen 4,5 Bulan   
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